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プルーデンス政策と問題金融機関の処理スキーム
─TBTF問題への対応は，納税者負担を回避できるか─※
岩　佐　代　市
第１節　はじめに
　金融機関，とりわけ銀行の破綻は当該銀行の利害関係者（預金者，借り手，その他金融サー
ビスの需要者，そしてその他債権者や株主）に対してはいうまでもなく，社会全体に対しても
大きな負の経済効果を持ち得る。それは銀行の債権者の中でもっとも大きな比重を占める預金
者が銀行取付を起こす可能性があること，および銀行界に対する信用・信認の全般的低下を通
じて取付騒ぎが銀行システム全体に波及・拡散していく可能性（コンテイジョンを通じたシス
テミック・リスクの顕在化）があるからである。こうした事態が放置されると銀行パニックと
いう事態に陥り，少なくない銀行が破綻し，銀行システムが支えるべき経済活動は大きく抑制
ないし阻害されることになる。プルーデンス政策はこうした弊害を抑止するための方策である
が，その一つの手段としては預金保険制度がある。本来それは事後的なセイフティネット（銀
行破綻時における預金者保護）であるが，システミック・リスクに対する事前措置でもある。
とりわけ個々の銀行経営に関する情報を多く持たない小口預金者は，正確な情報に基づくこと
なく，付和雷同的な取付騒ぎを引き起こす可能性が高い（ハード・ビヘイビアーherd 
behavior）。そこで，少なくとも一定限度内の預金を保護する預金保険制度があれば，小口預
金者が不確かな情報に過剰反応するのを抑制し，無用な取付からシステミック・リスクを顕在
化させる可能性は低めることができると考えられている。
　しかし，預金保険制度がその導入以降において有効に機能したかと問えば，疑問な点も多い。
まず，銀行システムが危機的状況に陥る毎に，保険限度額が引き上げられたり，典型的ケース
では限度額を撤廃しすべての預金が保護されることがたひたび見られたことを指摘せねばなら
ない。つまり，通常の預金保険制度設計では緊急時のシステミック・リスク拡大を必ずしも阻
※本稿はU.Vollmer氏（ライプツィヒ大学経済学部教授。2015年９月～10月，関西大学にて著者との共同研究
に従事）との共同研究「金融機関破綻処理レジームの国際比較と評価」の成果の一部であり，氏との議論
は当該論点の問題認識と理解を深めるのに大きく貢献している。ただし，本稿自体に関わる責任とありう
べき間違い等はすべて著者のみに帰する。なお，共著論文は遠からず，英文にて公表される予定である。
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止し得ていないのである。次に，これと関連して，大口預金者が正確な情報に基づき行動する
としても，危機的状況下では小口預金者に先んじて取付に動く可能性は高く，また大口預金者
でさえも正確な銀行経営情報に基づき行動しているとは限らないことを指摘できる。さらに，
預金保険制度の存在が銀行のリスクテイキング活動を抑止するどころか，かえって促進させて
しまい（モラルハザード），銀行システム全体が抱えるリスクをかえって増加させてしまう効
果があることも指摘されてきた。第四に，金融システムは銀行システムのみから成るわけでは
なく，その他金融機関や金融諸市場の働きも当然のことながら無視できない。金融システム全
体では，銀行にかぎらず，その他金融機関の債務（たとえば，投資信託商品）に対する取付も
起こり得る。また，さまざまの金融商品が取引される中で，多くの金融機関がそうした金融商
品の需給に深くコミットしている今日の金融市場では，市場を介したリスク伝播も容易に起き
がちである。金融システム全体のシステミック・リスクは銀行システムに注目するのみでは十
分にコントロールできないことも近年ますます明らかになってきている｠１）。第五に，銀行のみ
ならずその他ノンバンクであっても，これら機関の経営規模が大きかったり，あるいはそのた
めに諸機関間で複雑な取引関係を構築している場合には，なにがしかの理由で経営困難な事態
に陥ったとしても，その推移を放置し，それら機関が破綻するのを座視することは社会全体に
とって必ずしも望ましいことでは無く，むしろ何らかの手段によって「救済」し，存続させて
いくことが望ましいと判断されることも少なくない。銀行に限ってみても，その破綻を許容し，
小口預金者には預金保険制度で対処するやり方（いわゆるペイオフ実施）が唯一の策とは考え
られていないのである。大規模銀行については本来の預金保険制度のみで対処することはかえ
って社会的コストを高めるとの認識が今や一般化していると言ってもよい。しかし，そうした
認識や判断は，これら大手銀行のモラルハザードを促進する｠２）と同時に，「救済」に際して公
的資金の活用＝納税者負担を高める可能性があるものと懸念されている。一言で言えば，これ
はTBTF問題（too big to fail，大きくて破綻させることができない事態）に他ならず，この論
点があらためて強く認識されると同時に，これにどのように対処するかが重要な案件とみなさ
れることとなった。TBTF問題は金融システムの安定化のために公的資金を活用して大規模な
１）2008年秋のリーマン・ショック後，マクロ・プルーデンス政策の重要性が強調されるに至った背景の一
つには，マクロ・プルーデンス政策が従来等閑視されてきたからというよりは，その対象領域が狭きに失
したことがあると考えられる。証券化の進展を通じて，銀行以外のその他機関が銀行類似の行動をする中
で金融システムに多大なシステミック・リスクを蓄積させていったのにもかかわらず，これへの対応は十
分なされてこなかったのである。シャドーバンキングという語は，それら機関の行動がプルーデンス政策
の担い手たる監督当局の死角にあったことを示唆しているのにほかならない。岩佐（2015）参照。
２）中小規模の銀行には合併等を通じた大規模化の誘因を与えたり，また銀行に対するさまざまの支援の仕
組み－預金保険制度のみならず中央銀行による流動性供給便宜の利用など－を活用する目的で，敢えて厳
しい規制をいとわずにノンバンクが「銀行成り」する誘因を与えるとすれば，これらもモラルハザードの
表れと言えよう。
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問題金融機関を「救済」することが，当該金融機関の直接的利害関係者とは必ずしも言えない
納税者たる国民全般にコスト負担を強いる問題だと言い換えることができる。
　なお，規模の大きい金融機関は今日，多様なその他金融機関とも取引を通じて密接かつ複雑
に関係しており，そのことから当該機関の問題がこうした関連諸機関にも伝播・波及し易く，
システミック・リスクを顕在化させがちな傾向を持つことも認識されている。TBTF問題は
TCTF（too much connected to fail）問題とも言われる所以である。
　こうしたTBTF問題に対処する観点から，銀行に限らずその他金融機関をも含む規模の大き
い，そして複雑な取引を介して密接に関連した諸機関の処理スキームについては近年ますます
注目が集まっている。一つはBISのバーゼル資本規制Ⅲが新たに導入され資本規制が強化され
る一方で，ベイルイン契約条項付きの債務が資本の基幹項目や補完項目として容認されるに至
っている。そしてもう一つは銀行のみならず大手金融機関の迅速かつ秩序ある処理のスキーム
が持つべき主要な特性（Key Attributes）についてのFSB（Financial Stability Board）提案と
これをを受けた形で各国が対応を進めてきたこと｠３），さらにはFSBの今一つの提案にしたがい
ベイルイン契約条項付き債務を一定比率以上強制的に保有させる規制が今後導入される予定と
なっていることなどがその背景となっている。
　本稿は，特に大規模金融機関の破綻処理スキームに関するFSBの主要な特性提案とこれに従
った各国（ここでは，日本，合衆国，そしてEUを取り上げる）の対応の実際，そして今後の
ベイルイン制度の設計に関わる動きをサーベイする。その上で，各国の対応上の微妙な相違点
を明確にするとともに，とりわけ納税者負担を最小化しようとするこうした大規模機関処理ス
キームについての適否（実効性と有効性の観点から）を考察し，論評を加えることを目標とし
ている。
　次節では，わが国における主として90年代半ば以降から今日に至る銀行の破綻処理スキーム
を振り返り，第３節ではFSBの主要特性の提案と各国の対応を詳しく見る。第４節ではそれら
を比較しつつ，微妙な相違点およびこれらスキームの適否について考察を加える。最後の節で
は，こうした新たなスキームに関連する課題を述べて結語とする。
第２節　日本における従来の問題銀行処理のあり方
　本節では，特に90年代半ば以降における銀行破綻処理の実際をレビューする。破綻処理スキ
ームと言えるほどものが当時確立していたとは，実は言い難い。バブル崩壊に伴う銀行の不良
債権の累積によって多くの銀行が破綻の瀬戸際に追いやられる度に，アドホックに，また試行
錯誤的に，そうした危機的状況に対して政策対応を積み重ねた軌跡が観察されるのみである。
３）FSB提案と各国の対応の詳細は本稿第３節参照。
関西大学商学論集　第60巻第４号（2016年３月）4
しかし，そうした経験の積み重ねは，金融機関の破綻処理や破綻前段階での規制監督のあり方
について多くの教訓をレガシーとして残したとも言える。
　80年代半ば以降に金融自由化が進められるに至るまでの厳しい銀行規制の時期においては，
いわゆる護送船団行政を基本路線として，当時の規制監督当局であった大蔵省が裁量的手法に
よって問題銀行を処理していた。すなわち，問題銀行が現れると大蔵省主導で，健全な銀行と
の合併策等が練られ，表だった破綻ないし倒産が現実化することは避けられてきた。そのため，
戦後から90年代に入るまでの間，銀行の新設が１行も認められなかったばかりか，１行たりと
も表だった倒産事例は生じることがなかったのである｠４）。こうした行政当局の裁量的処理手法
が変革されたのは，金融自由化の進展を背景とする。
　金融自由化の進展とともに，大蔵省は裁量的な合併等による破綻処理策から身を引きはじめ，
最終的には，護送船団行政および銀行破綻は絶対に回避するという従来の規制監督スタンスを
放棄する姿勢を鮮明にしたのである。金利自由化は80年代半ばからちょうど10年かけて段階的
に進められ，自由化に伴う銀行間競争の影響を最小化し，金融自由化を軟着陸させる配慮がな
された。しかし，その自由化途上の80年代後半，日本経済はバブル化し，そのバブルは90年代
はじめに破裂する。その結果，膨大な資金を借り入れて資産バブルに油を注ぎ続けた投機的投
資家たちの債務の多くは貸し倒れ，幾多の金融機関において不良債権が山積みとなった。金融
自由化が金融機関競争を激化させ，そのことが経営難をもたらしたというよりも，直接的には
このバブル破裂にともなう不良債権のあまりにも大きな山があまりにも多くの金融機関を困難
に陥れることになった。そのため，従来の破綻処理手法はいよいよ機能不全の状況に陥った。
かくして，戦後はじめて，安全資産とされてきた預金を取り扱う銀行等の機関も表だった破綻
に直面するのを回避することが困難になってきたのである。最初の破綻は杜撰な投機的資金貸
出を行っていた協働組織金融機関の信用組合であった。しかし，その事例はその後の日本の金
融システムが不安定化し，危機的状況に至るさきがけとなったものに過ぎず，問題金融機関は
その後陸続と出現することになる。その結果，問題銀行を救済する（あるいは，救済できる）
健全銀行も希少となる一方，破綻は金融機関の自己責任だとして規制監督当局が突き放した態
度をとり続けることも当然のことながら難しくなる。ところが，当時，処理に関わる一貫した
ルールやスキームは未だ構築されておらず，個々の金融機関破綻に対し，その都度アドホック
な処理を余儀なくされたのである。
　本節では，特に1990年代半ば以降今日に至る過程での破綻処理について，その都度の法制上
の対応を軸に詳しく見ていく。90年代半ば以降は，規模の大きな金融機関までが破綻の瀬戸際
に陥り，金融システムがいよいよ差し迫った危機的状況に直面することになった時期にほかな
らない。
４）当時の大蔵省の護送船団行政およびその後1990年代以降における金融機関破綻処理のあり方の変遷につ
いては，佐藤（2000）・（2001）を参照。
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（1）1996年６月の預金保険法改正
　預金保険法では，従来，銀行破綻時にペイオフを実施（つまり，銀行を破綻処理し，預金者
には預金保険機構が保証限度までの保険金支払いを確実に実施）するか，あるいはペイオフを
実施せずにそのペイオフ・コストの範囲の中で，破綻銀行の業務を承継ないし統合して救済す
る銀行に対し預金保険機構が資金援助を行うことが可能とされてきた。前者のペイオフ方式と
は異なり，後者の資産負債承継方式（P&A方式）では基本的にすべての預金が保証され，破
綻銀行のサービスも継続されることになる。
　しかし，P&Aにおいてのペイオフ・コストの範囲内での資金援助では不十分となりかけて
いたことを考慮したこの96年預金保険法改正で，救済銀行ないし承継銀行に対する資金援助は
ペイオフ・コストを超過することが許容されることになった。さもなければ，問題銀行数がま
すます増加しつつある中で，それらを承継する救済銀行の出現はますます期待し難くなってい
たことと思われる。
　同時に，ペイオフ自体は2001年３月まで凍結されることとなった（ただし，その後の1999年，
この期限は１年間延長され，ペイオフは実際は2002年３月まで凍結された）。この結果，すべ
ての預金が保護下に置かれることになった。なお，実際に2002年４月からはペイオフ解禁とな
ったが，支払決済用の要求払い預金と新設された金利無し普通預金は全額保証の対象とされ，
これら以外の預金の元本額計1000万円まで（およびその未払利息）が保護対象となった。なお，
後述する足利銀行破綻時（2003年）には，ペイオフが再び一時的に凍結され，預金は全額が保
護された｠５）。
　この改正の結果、必要となる資金は増大するものと予想され，保険料の大幅な引き上げも実
施された。保険料はそれまでの水準の７倍相当（一般保険料を４倍に，加えて３倍相当額の特
別保険料を新設）まで引き上げられたのである。
　法改正を受けて，96年度と97年度でおよそ2.5兆円の公的資金が預金保険機構を介して破綻
銀行の資産負債を買い取った銀行への支援金として提供された。これは破綻銀行の預金を全額
保護するには，ペイオフ・コストを越える部分が公的資金の注入でカバーされざるを得なかっ
たことを意味している。ただし，この改正以前にも，先行的に94年度と95年度に，２兆円弱の
公的資金がブリッジバンクとしての整理回収銀行に注入されている。整理回収銀行は，破綻信
５）この事例は，預金保険制度の実際の運営がなかなか原則通りにはいかないことを示唆している。ペイオ
フでの処理はそれ以上に大きな社会的損失をもたらしかねないとの判断がなされ，また多くの預金者の動
揺を招く危険が大きいと判断される場合には，保証限度額を大幅に引き上げるか，あるいは基本的に全額
保護に移行せざるを得ないことになる。このように預金保険制度は事後的には設計どおり運用することが
一般に困難であり，他方，事前の段階では銀行に対する預金者の信認が揺らいでいる訳ではないため無用
の存在となっているとも言える。ただし，預金保険制度は危機時の処理コストを事前に部分的に蓄積し準
備しておくという効果，および保険料が銀行経営のリスクに依存して決められる制度設計ならば，銀行の
モラルハザードを抑止し，そのリスクを抑制する効果はあり得ることを指摘しておこう。
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用組合のためのブリッジバンクとして設立された東京共同銀行を前身とする機関であったが，
その後（以下の98年改正預金保険法で）は整理回収機構（Resolution and Collection 
Corporation, RCC）と名を変え，破綻した中小規模銀行のブリッジバンクとなり，それら機関
から不良債権の譲渡を受けるとともにその回収作業に従事する組織となった。信用組合の破綻
に際しては，ペイオフ・コスト相当額の資金がまず提供され，その後これを上回って必要な資
金は当該破綻機関となにがしかの関係を持つ当事者から集めた資金によって賄われた（いわゆ
る奉加帳方式）。しかし，それでも不十分な場合には公的資金によってカバーされざるを得な
かったと言うことになる。
　このように，日本では，銀行等の破綻機関の処理において，預金保険制度のペイオフコスト
を上回る資金援助がなされ，不足分は公的資金でカバーされる仕組みが，預金保険法改正前に
も実際上は活用されたが，96年の法改正はその仕組みを制度上も明確にしたものと言える。
（2）1998年２月の預金保険法改正と「金融機能安定化のための緊急措置法」制定
　「金融システム安定化二法」と言われるこれらの法は，（この時点でペイオフ凍結期限とさ
れていた）2001年３月まで有効な時限立法措置である。この二法が成立した背景には，97年後
半に大手銀行（都市銀行の一つである北海道拓殖）の破綻や大手証券会社（四大総合証券の一
つ，山一証券）の自主廃業を含め，複数の金融機関が相次ぎ破綻したことがある。
　金融システムが危機的状況にあるとの判断のもと，政府は破綻機関の処理策として最大17兆
円もの公的資金（交付国債７兆円と政府保証借入10兆円）を預金保険機構に設けた「特例業務
勘定」（2001.3までの時限的勘定）を経由して注入することができるとされたのである。かく
して，ペイオフを超える破綻処理コストは，預金保険特別保険料とこの新たな公的資金枠で明
示的に賄われることとなった。
　後者の金融機能安定化緊急法は未だ破綻に至っていない段階の金融機関に対しても，その資
本を増強し経営の健全性を維持する観点から，最大13兆円もの公的資金（交付国債３兆円と政
府保証借入10兆円）を預金保険機構内に設けた「金融危機管理勘定」を経由して注入すること
ができるとしたものである。これは公的資金のバックアップにより，個々の機関の資本増強が
可能となる分，それらが救済金融機関としての役割を果たすことが容易になるとの期待に基づ
くものである。
　さて，実際にはおよそ1.8兆円の資金が優先株式や劣後債の引き受けの形で，申請した21銀
行（都長銀18行と地方銀行３行）全部に注入される結果となった（株式等の引き受け業務は整
理回収機構に委託）。しかし，金額的に見てもこの中途半端な施策は世論の大いなる批判の的
となった。このような結果となった理由の一つは，資本増強のために資金の入手が必要と認識
していた銀行でも，公的資金を入れることについて経営責任や株主責任が問われる可能性を懸
念し，各行が横並び行動で申請はするものの，控えめな金額の申請となったことがあろう。第
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二に，銀行の申請額等を審査し決定するべき金融危機管理審査委員会（大蔵大臣，日銀総裁，
金融監督庁長官，預金保険機構理事長および内閣任命の３人で構成）がにわか作りの委員会で
あったこともあり，公的資金注入申請の審査基準とその運用が不明確であったこと（ただし，
破綻金融機関でないことや経営が著しく悪化していないこと，および救済機関として機能する
上で必要と考えられる追加資本額の範囲内での承認といった基準はあった），経営責任・株主
責任を問わないとしたことに対して国民の理解・信頼性が得がたい状況にあったこと，さらに
組織ガバナンス上の問題もあって，安定化法を形式的に運用するに過ぎない状況になったこと
が考えられる。以上のことから，金融システム安定化の心理的効果は別として，果たしてどの
程度効果的な策であったのかは疑わしい。
　ともあれ，この金融システム安定化二法は，明確な法制化により，公的資金の注入により問
題金融機関を処理するとともに，破綻状態には無いとされる銀行等にも資本増強を図ることが
可能なスキームをはじめて構築したものだと言える。その意味にいて，画期的な法整備であっ
た。
　ところで，やや遡った90年代半ばに，いわゆる住専問題を解決するために公的資金を使うべ
きか否かの議論が国を挙げて沸騰するという事態があった。この住専問題とは，破綻した住宅
金融専門機関が抱える不良債権の損失を誰が負担して解決するかの問題であった。住専が破綻
したのは，80年代後半のバブル時期に向こう見ずな不動産投機のための資金を過剰なまでに貸
し付けた結果にほかならない｠６）。住専問題を解決し，金融システムの安定性を維持する観点か
ら，結局のところ，7000億円弱の公的資金がバブル破裂後はじめてのケースとして，1995年12
月に注入されることとなった。この住専問題の解決策を巡っては多くの論争が繰り広げられ，
また実際になされた公的資金の注入に対しても多くの批判が集中した。その結果，これ以降，
政府は問題金融機関の処理に公的資金を使用することに極めて慎重となり，その後の金融危機
に際しても対応が遅れがちになったとの見方も多い。金融安定化二法はいよいよ金融システム
の危機が迫っているとの認識を背景に，公的資金による解決が不可欠であることを鮮明にした
ものと言える。同時に，破綻に先立って，資本増強による経営健全化を図る目的においても公
的資金の注入の必要性が明確に認識されたものと言えよう。
６）そもそも，住専が銀行や農協グループの子会社として設立されたのは，財政当局としても，また金融機
関監督当局としても絶対的な権力と権威を有していた当時の大蔵省の示唆に基づくものであった。大蔵省
は，それまで住宅金融ビジネスを手がけていなかった民間金融機関に対し，ノンバンクの住専と言う子会
社を設立し，それを経由して間接的に住宅ローンを提供することを勧めたのであった。子会社の住専が業
績を伸ばすほどに，親会社たる金融機関自身が直接に住宅ローンを提供し始め，親会社からの資金借入に
依存していた住専は厳しい環境に置かれることになった。住専が投機的住宅投資への貸付に活路を見出そ
うとした背景となっている。
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（3） 1998年10月「金融機能再生のための緊急措置法」および「金融機能の早期健全化法」の
制定
　この二法もまた，2001年３月まで有効な時限法として緊急に制定されたものであり，その背
景には大規模銀行たる長期信用銀行がすでに深刻な経営状況にあるとの具体的な認識があっ
た。第一の再生法は新しい破綻処理スキームを構築することを目的としており，第二の早期健
全化法は公的資金の注入によって銀行を支援するとともに，それを梃子に銀行間の合併統合を
促進させ，競争と効率化を通じて銀行システムの強化を図ろうとしたものである。先の安定化
二法の精神を引き継いでおり，明確な形で破綻処理スキームを整理するに至ったと言える。
　前者の再生法は，問題銀行の処理法として以下３つのスキームをを準備した｠７）。
　（i）破綻した銀行の経営を継続させるスキームだが，経営者は金融整理管財人に交代させら
れる。これは，日本における問題金融機関の処理手法における今一つの画期的な内容となって
いる。経営の継続により，銀行の果たすべき機能は維持される。とりわけ預金者と借り手は銀
行破綻から保護される。銀行破綻が実体経済に及ぼす負の効果を最小化させる工夫と言える。
ただし，金融整理管財人（預金保険機構がその任を付託される可能性も法制化された）は資産
と負債を購入する承継金融機関をできる限り早い期間内に探し出す必要があり，破綻銀行の管
理業務は１年以内に完了されるべきことと規定された。
　（ii）破綻銀行の承継金融機関が適当な期間内に見つからない場合，預金保険機構が子会社の
形でブリッジバンクを設立するスキーム。預金保険機構はこのブリッジバンクに必要な資金を
貸付けたり，その債務を保証する。このスキームでは，承継金融機関の出現を長く待つことな
く，速やかに破綻処理手続きに入ることが可能となる｠８）。
　（iii）金融システム全体にとって極めて重要性の高い，いわゆるSIBs（systemically 
important banks，システム全体において重要性の高い銀行）が破綻した場合に，これを「特
別公的管理」の下に移行するスキーム。すなわち，一時的に国有化するスキームである。すべ
ての株式は無償で預金保険機構に移譲され，経営者は金融再生委員会の指名に基づき，預金保
険機構によって新たに選任される。５人構成の当該委員会の議長役は内閣構成メンバーの一大
臣が勤めるが，これはSIBsに属する重要な銀行の破綻処理は政府の直接的責任のもとで実施
されることを象徴している。なお，通常期における規制監督機関は金融庁（金融庁長官は政府
官僚）であり，SIBsの危機時にはそれがこの金融再生委員会の配下に位置づけられる｠９）。
　金融再生法による第１のスキーム，つまり金融整理管財人スキームは以下の地方諸銀行に適
７）併せて，その附則で「金融機能安定化法」を廃止した。
８）なお，これら二つのスキームにおいて，承継機関ないしブリッジバンクが必要とする流動性は，日本銀
行が預金保険機構を介して提供できると規定された。
９）ちなみに，金融庁は大蔵省から分離された規制監督機能を引き継いで1996年６月に設立され，当時は金
融監督庁と称された。その後，2001年１月に金融庁に改称された。
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用された。国民（99年４月），幸福（99年５月），東京相和（99年６月），なみはや（99年８月），
そして新潟中央（99年10月）などである。これらの銀行は遅くても2001年１月までにすべて，
他の買取銀行への譲渡契約を済ませ，譲渡は2001年６月までに完了した。なお，こうした銀行
の処理に投入された公的資金は1.5兆円を超える｠10）。
　金融再生法の第２のスキーム，公的承継銀行（ブリッジバンク）のスキームには適用事例が
無かったが，後述の2001年改正預金保険法の恒久的スキームとして引き継がれている。
　金融再生法の第３のスキーム，すなわち特別公的管理スキームは二つの長期信用銀行に対し
て適用された（ちなみに，これら二行は半年前，金融機能安定化法のもとで資本増強を目的で
公的資金の注入を受けている）。内一行の日本長期信用銀行は，1998年10月に特別公的管理の
下に置かれ（一時国有化され），その後投資ファンド等によって買収され，2000年３月に管理
は終結した。なお，買収されて後，この銀行は名称を新生銀行と改め，普通銀行になった。
　もう一つは1998年末に公的管理下に置かれた日本債券信用銀行である。これも2000年９月に
他の投資ファンド等によって買収され公的管理手続きは完了し，当該銀行は青空銀行という名
の普通銀行に転じた。これら二行の処理には当初６兆円を超える公的資金が贈与された。
　さて，第二の早期健全化法は預金保険機構を介して政府が公的資金を注入し，不良債権を速
やかに処理し，経営体質を強化するとともに，銀行間の救済合併を促進して金融システムの機
能を早期に正常化する目的のものであった。
　金融機能安定化法の場合と異なり，この法では健全行の優先株式等の引受による公的資金の
注入が救済合併の場合か信用収縮の改善・回避に不可欠な場合に限定され，著しい過少資本銀
行や地域経済に不可欠な銀行については議決権のある普通株式も引受け対象とされた。株式引
受けの決定は金融再生委員会の任とされ，安定化法の不適切な運用の反省を踏まえて，経営責
任・株主責任を明確化するとともに，信用供与を円滑化する方策の扱いを厳格に定め，公表し
た基準のもとで公的資金の注入が行われることなった。利用可能な資金は預金保険機構内に新
設の「金融機能早期健全化勘定」に最大25兆円の政府保証借入枠という形で手当てされた。
　結果，7.5兆円もの公的資金が15行の大手銀行へと注入され，これを含めて，全体で32行，
総額9.5兆円の公的資金が資本増強のため投入された（この場合も，実際には整理回収機構が
引受け，株主となった）。これにより破綻金融機関の救済が合併等を通じて促進されることと
なった。
（4）2000年５月の預金保険法改正（2001年４月施行）
　2001年３月までの時限立法とされていた上記諸法に代わり，この改正預金保険法はそれらの
10）なお，協同組織金融機関については，再生法の適用期限が2002年３月まで延長され，２信組が2000年12
月に破綻認定されて預金保険機構の管理下で処理された。
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時限的諸規定を引き継ぎ，金融危機対応規定の恒久化を図ったものである。この法は一時的に
凍結されてきたペイオフ制度の復活を前提とした上での破綻処理のあり方を規定したものであ
る。新設された第102条の第１項には，問題銀行を処理する三つの措置が恒久措置として規定
されている。どの措置が適用されるかは，「金融危機対応会議」での検討に基づき，その議長
たる内閣総理大臣の責任において決定される。金融危機に対する対応は政府が直接の責任をも
って行うべき措置と認識されている。
　（i）第１号措置（資本増強）：破綻状態（債務超過状態）には陥っていないものの，資本が
不十分と考えられる銀行に対し，預金保険機構が優先株式の購入を通じて公的資金を注入し，
適正資本水準を確保し，銀行の生存性（viability）が維持できるようにするスキームである。
この措置は1998年２月の金融安定化法および1998年10月の早期健全化法の規定を引き継いだも
のである。
　このスキームは2003年，都市銀行の一角を占めていた旧大和銀行のケースに適用されている。
ただし，大和銀行は2000年代初頭すでにあさひ銀行（これも都市銀行）と合併しており，組織
再編を経て名称も新たなりそな銀行となっていた。当該銀行は，従来の都市銀行路線（国内全
域での業務展開と国際業務にも積極的な都市銀行モデル）から離れ，国内銀行市場におけるス
ーパー・リージョナル銀行（広域地方銀行）を標榜していた。しかし，当初からこの新銀行の
経営状況は良くないと見られ，自己資本も国内銀行に必要な水準（リスク資産比４％）の半分
以下に低下するものとみなされた。2003年，この第１号措置への適用申請により２兆円近くの
資金の注入を受けたのは，この理由による。その際，普通株式を含む株式との交換がなされ，
客観的には，りそな銀行は事実上国有化されたとの認識がなされた。なお，りそな銀行は，こ
れ以前の法やこの改正預金保険法に基づき得た支援のための公的資金を，最終的に2015年６月
政府に完済した。
　緊急時に債務超過か否かを迅速に判断することは容易でなく，債務超過（インソルベント）
と判断して，第１号措置ではない他の措置（以下の記述を参照のこと）を適用すればかえって
（また，規模の大きい銀行であればなおのこと）混乱を増幅する危険もなくはないと考えられる。
そのため，第１号措置を適用する方向にバイアスがかかりやすく，その意味ではこの第１号措
置にTBTF問題は依然として伏在すると言えよう。
　（ii）第２号措置（特別資金援助と金融整理管財人）：支払不能状態（インソルベント）にあ
る銀行，あるいは預金債務支払の停止に陥る可能性のある銀行に対する措置である。このスキ
ームは預金保険機構が金融整理管財人として機能し，問題銀行の業務を受け皿銀行に譲渡し，
破綻状態の銀行は清算するというものである。預金保険機構がペイオフ・コストを超える資金
を注入し，すべての債務は保護される。なお，この措置は1996年預金保険法の補足規定を引き
継いだものであり，その補足規定は５年間ペイオフを凍結するとしたものであった。この第２
号措置は，しかし，いまだ適用例が無い。
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　（iii）第３号措置（特別危機管理＝一時国有化）：支払不能状態（インソルベント）にある銀行，
もしくは預金支払いが停止される可能性の高い銀行について，預金保険機構がすべての株式を
無償で引受けるスキーム。これは第２号措置における民間の受け皿銀行に代わって，預金保険
機構自身がブリッジバンクとして機能することを意味する。この措置は1998年10月の金融再生
法の規定を引き継いだもので，この措置が講じられる銀行は特別危機管理下に置かれ（すなわ
ち，一時的に国有化され），債務の全額が保護されることになる。
　2003年に破綻した足利銀行のケースにはこの措置が適用され，国有化された後，2007年６月
に機関投資家等に譲渡され，特別危機管理の手続きは終結した。この措置では既存株式がすべ
て無価値となり株主責任が問われたが，他方でこの措置において公的資金も１兆円ほど投入さ
れた。
　以上は，金融危機対応の恒久措置として新設されたものであるが，預金保険法第91条～101
条においては，預金保険機構が子会社として破綻銀行の業務を承継する方式が従来から認めら
れている。ただし，その子会社は承継した業務を民間に再承継させた上で，２年，長くて３年
の間に清算されるべきこととなっている。地方銀行の石川，中部２行が破綻した（2002年３月）
際にはこの措置が適用され，預金保険機構の子会社として初めて設立された日本承継銀行
（Bridge Bank of Japan, BBJ）がこの２行の業務を承継し，その後2003年３月にはそれを他の
銀行へ譲渡し，管理は終結して，BBJは2004年３月に解散した。
　さらに，中小企業融資専門の機関として2004年新規に設立されたが，2010年９月には破綻に
至った日本振興銀行（Incubator Bank of Japan）は，新たに設立された第二日本承継銀行に
譲渡された（2011年４月）。そして，同年末にこの承継銀行がそのままスーパーマーケットを
親会社とするイオン銀行に買収された（2011年12月）。なお，この日本振興銀行については，
ペイオフ解禁後でもあり，ペイオフが適用され，極く一部の大口預金は償還されずに終わった
（しかし，付保預金シェアが98％で，その他非付保預金も58％は償還された）。ペイオフ解禁後
の金融危機対応とは異なる通例の措置としては，とりわけ中小規模の銀行破綻についてはペイ
オフが実施されるのももっともなことと言わざるを得ない。モラルハザードを回避するために
も必要な措置と言うべきである。
　さて，最後に，以上に述べた問題銀行の処理スキームとはその趣旨をやや異にする公的資金
の注入策について述べておこう。銀行間の合併統合を促進し，金融システムの機能強化に資す
る目的で，政府が資本増強のための公的資金注入を可能とする諸法の諸規定についてである。
なお，既述の1998年10月早期健全化法（2001年３月までの時限法）は，これと同じ趣旨のもの
であるが，それは主として大手銀行の資本増強策を規定したものであった。
　（i）2002年12月「金融機関等の組織再編成の促進に関する特別措置法」
　この法は，金融機関等の経営基盤を強固にするための合併等を支援するもので，合併の結果
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として低下した自己資本回復のための資本増強策，合併機関に対する預金保険限度額の優遇措
置（１年間は，合併前のそれぞれの限度額を保証），および協同組織金融機関についてはその
中央機関を介する資本増強策が規定されている。このように，合併再編の促進を目的とはする
ものの，資本増強のために公的資金を積極的に活用する姿勢が日本では顕著である。ただし，
この法律での実績は１行，60億円の資本増強があるのみである（2010年３月時点）。この法以
上に有効活用されたのは次の法である。
　（ii）2004年８月「金融機能の強化のための特別措置法」
　これは2008年12月までの時限法として成立したが，実際にはその後も今日まで有効な規定と
して存在している。それは，2008年９月のリーマン・ショックを受けて2008年12月に再導入・
改正され2012年３月まで有効とされたこと，ところが2011年３月の日本の東北地域一帯におけ
る大震災後には再度改正され，その後も幾度かの改正を重ねたからである。
　この法のねらいは，とりわけ地域金融機関（地方銀行や協同組織金融機関など）の資本が十
分でないと認識された場合に，政府が公的資金を株式買取の形で（所要資本基準以上の銀行に
はもっぱら優先株で，所要基準未達の銀行には普通株式も含めて）注入できるとするものであ
る。信用金庫についても，その上部中央組織である全国信用金庫連合会（信金バンク）を介し
て公的資金の注入を受けられる仕組みとなっている。こうした措置により，地域金融機関が地
域内の中小企業等を金融の面から支援する機能を強め，地域経済の再生や活性化を促すことと
したのである。
　ただし，当初の法は経営責任を問うルールが明確であったために，適用例は限られていた（紀
陽ホールディングスと豊和銀行の２行のみに約500億円）。リーマン・ショック直後は，危機と
は言えないまでも異常時だとの認識で，より寛容なルールへと改正され，国内資本基準の４％
割れが杜撰な経営の結果である場合にかぎり経営責任が問われるとしたため，公的資金の投入
はより容易になった。前出の預金保険法第102条の金融危機対応による措置には，金融危機対
応会議の開催が必要である。しかし，この改正金融機能強化法を利用すれば，破綻に至る前の
段階での公的資金注入ははるかに実行しやすい。とは言え，中小企業金融円滑化のためとして
金融庁はさかんにこの公的資金活用を勧めたが，やはり経営に対する制約の可能性や公的資金
に依存した場合の銀行の信認低下を懸念した金融機関は，公的資金による資本増強に必ずしも
前向きではなかった。公的資金枠は当初の２兆円から，リーマン・ショック後の改正で12兆円
まで拡大されたが，実際には11の金融機関におよそ3000億円の公的資金が投入されたに留まる。
　2011年３月の大震災後の改正では，震災の影響を被った地域経済の復興を図る趣旨から，中
小企業融資の積極化や預金者の安心感醸成のために，公的資金による資本増強策はいっそう強
化された。公的資金注入の条件はいっそう緩和され，経営責任を問わない，収益性・効率性の
目標設定や貸出比率の向上の数値目標も求めないなどとされ，申請期限も2012年３月から2017
年３月末まで延長された。協同組織金融機関については，それらの中央機関と国が共同で資本
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参加するなどの特例も導入された。
　以上見たように，日本では，公的資金の活用による金融システムの機能強化策は大幅に拡大
されてきている。政府の「最後の保険者機能」（Insurer of Last Resort）としての役割は重要
と考えるが，陽表的な支援制度と支援に伴うペナルティないしサンクションとの絶妙なバラン
スが欠けるとなれば，モラルハザードを誘因し，納税者負担を拡大する懸念がある一方，そう
したバランスが当を得たものであれば，かえって納税者全体に便益さえもたらす可能性もある。
しかし，いずれにしても，公的資金注入の段階では納税者に便益か損失かのリスクを負担させ
ることに変わりはない。
第３節　新たな破綻処理スキームとベイルイン
　前節では，特に金融危機の瀬戸際へと追い込まれた90年代半ば以降のわが国における問題銀
行の破綻処理スキームと公的資金注入策について詳しく見た。住専問題の解決をめぐっては公
的資金注入の是非が厳しく問われたが，90年代後半以降の差し迫った危機的状況下では，公的
資金を積極的に注入してでも事後の破綻処理や事前の資本増強を行うことがむしろ望ましいと
いう考えが定着してきたように見える。すなわち，住専問題が国を挙げての論争のタネとなっ
た時期を別にすれば，その後は銀行システムや金融システムの安定化のために，さらには金融
システムの機能強化のために，公的資金の注入もやむを得ないとの考えが強まり，日本ではむ
しろそのことに寛容になったように理解され得る。
　ところで，2008年９月のリーマン・ショックを契機に，とりわけ欧米諸国は深刻な金融危機
に直面する事態に陥った。すでに７年を経過した今日の時点でさえも，そのことに関する記憶
と回顧的な考察や分析は少なくない。ショック直後，危機に直面して，各国の中央銀行および
財政当局は金融システムにそれこそしゃにむに流動性や財政資金を注入した。そうでもしなけ
れば，危機的様相が新たな世界大恐慌にさえ発展しかねないとの恐怖感に各国当局は支配され
ていたに違いない。緊急対応の甲斐あってか，翌年2009年春には景気が持ち直す兆候さえ見ら
れた。しかし，金融システム危機が財政資金の注入によって表面上は取り繕われたものの，財
政システム危機がそれに取って代わられ，その後も経済が復調するには多年を要することとな
った。財政危機は国債保有比率の高い金融機関等の経営のリスクを高め，再び金融システム不
安定化の可能性も腹蔵することとなった。そのため，伝統的な金利政策に代わり，非伝統的な
量的金融緩和策が経済復調を目指して今日まで世界各国でとり続けられている｠11）。
11）合衆国は2013年秋より量的緩和策を徐々にゆるめ，2014年秋には量的緩和のための資産買い取りを中止し，
2015年末より金利引き上げへと方向転換を図りつつあり，ようやく金融政策正常化への出口に向かった。
日本では引き続き，異次元の量的質的金融緩和策が続けられ，欧州でも遅れて量的緩和策が導入されるに
至ったが，現時点ではむしろ強化される方向にさえある（2016年２月段階）。
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　さて，リーマン・ショック以降の金融システム安定化策の中で，もっとも注目を浴び，かつ
批判の対象となったのが，問題金融機関への公的資金注入であり，TBTF問題であると言えよ
う。住宅金融バブルの過程で金融諸機関やその経営者・株主は莫大な利益と所得を得た一方，
それら機関がリーマン・ショックに象徴されるような破綻状況に直面するに至ると巨額な公的
資金の支援を受けて「救済」されることとなった｠12）。この事態に国民の怒りと批判の声が大き
くこだまするに至ったのはもっともなことである。
　このエピソードは，規模の大きい金融機関ほど破綻させることが難しく，破綻させても社会
におよぼす影響は甚大であるため結局破綻させることができず，公的資金によって救済ないし
支援せざるを得ない得ないというTBTFの問題をいやが上にも鮮明に浮かび上がらせた。
TBTF問題は金融機関（の経営者・株主）がプット・オプションの所有者であり，政府（つま
り，国民）はプット・オプションの売り手の立場に置かれていたことを含意するものであり，
結局のところ国民の税金によって金融機関処理の後始末がなされることを意味していた。
　以上を踏まえて，TBTF問題を最終的に解消し，金融危機において国民負担を最小化する措
置が強く求められるようになった。FSB（Financial Stability Board）による「システム上重
要な金融機関の実効的な破綻処理の枠組みの主要な特性」（Key Attributes of Effective 
Resolution Regimes for Financial Institutions）の提案（2011年10月）はそのことの反映であ
る｠13）。これはG20メンバー諸国によっても同意され（2011年11月G20カンヌ・サミット），各国
はこの提案に即応した形の問題金融機関処理スキームを構築することが求められるようになっ
た。その際に対象とされる金融機関はG-SIFIs（世界の金融システムにとって重要な金融諸機
関）であり，大手銀行のみならず，ノンバンクの大手証券会社（投資銀行），保険会社，およ
びそれらが持株会社を通じて形成している金融グループの小会社等も含むものとなっている。
求められているのは金融システムの安定性を確保・維持するためのマクロ・プルーデンス政策
の中核的要素の一つとも言える，破綻処理策の構築にほかならない。
　本節では，まずこのFSBが提案し，G20が了承した「破綻処理枠組みに備わるべき主要特性」
の前文に掲げられた９つの原則を，筆者なりに要約しておこう｠14）。
　①システム上重要な，金融サービスおよび支払・決済等の機能が継続できるようにすること。
　② 預金者・投資家・保険契約者それぞれに対する保険システムとも協調しつつ，これら取引
12）陽表的に救済された機関もあれば，リーマン･プラザーズのように救済されなかった機関も存在するが，
前者の場合，「救済」が「個々の機関の救済」か「金融システム全体の救済」かは明確に区別しがたい。い
ずれにしても，納税者が負担した巨額の公的資金が「救済」において使用されたことは間違いない。
13）その改訂版が2014年10月に公表されたが，本文は不変であり，追補として破綻手続きにおける情報共有
関連事項についてのガイダンス，およびノンバンクと金融市場インフラの担い手機関（FMIs, Financial 
Market Infrastructures）にこの破綻処理を適用することに関連したガイダンスとが加えられた点が当初版
と異なるところ。
14）FSB（2011），FSB（2014），新日本監査法人（2012）を参照。
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当事者を保護すること。また，分別管理下の顧客資産は速やかに返却すること。
　③ 破綻処理に伴う損失は，株主と無担保・無保証債権者に弁済順位を尊敬しつつ配分される
こと。
　④公的な支援に依存せず処理を行い，かつ公的支援への期待を醸成しないこと。
　⑤ 無用な企業価値損壊を避け，金融機関のホーム国とホスト国両方にわたる破綻処理コスト
や債権者負担コストを最小化するよう努めること。
　⑥ 破綻処理の法制と手続きを明瞭にし，秩序ある破綻処理の事前計画により，迅速かつ透明
で，それ故に予測可能性も高い破綻処理の仕組みを構築すること。
　⑦国内当局間および関係各国間の協力・情報交換・調整を可能とする法制度を整えること。
　⑧存続不可能となった金融機関は，秩序を乱すこと無く市場から退出できるようにすること。
　⑨ 信頼に足る破綻処理レジームとすることで，市場規律の強化と市場ベースの解決を誘因す
るものであること。
　要するに，存続不可能な金融機関は市場から波乱無く退出させるが，重要な金融サービスや
金融諸機能は継続できるようにした破綻処理が望まれるということである。その際に，破綻処
理コストは株主と無担保・無保証債権者によって基本的に負担（債務価値の減免や株式への転
換）されるべきであり（これは公的資金による「救済」という意味でのベイルアウト（bail-out）
に対照させて，ベイルイン（bail-in）と呼ばれる）｠15），公的資金による支援（納税者負担）へ
の依存とそうした支援の可能性への期待感を払拭し，市場ベースを基本とした解決を行い，モ
ラルハザードを回避するような破綻処理スキームを構築することが求められたと言えよう。
　それでは，各国・各地域（以下では，主要国としての合衆国，EU，そして日本を取り上げる）
ではFSBのこの理念に呼応した新たな破綻処理スキームがどのように構築されつつあるかをを
見てみる。
15）ベイルインにも二つの意味があり，一つは「法制上のベイルイン」（statutory bail-in）と他は「契約上
のベイルイン」（contractual bail-in）である。前者は新たな「秩序ある破綻処理法制」に基づき破綻処理
当局の判断によって強制的に実施されるものである。これまでの一般的な破産法制による処理では，裁判
所の裁決に基づき債権者負担が確定する。これに対して後者の「契約上のベイルイン」は，特定のトリガ
ー（発効ないし発動の条件）のもとでベイルインされる可能性が契約条項の中に付されている無担保・無
保証債務が，価値減免や株式への転換の扱いを受けることを意味している。また，いずれのベイルインに
せよ，インソルベントな状況下で破綻処理の決定がなされた場合には「ゴーン･コンサーン（gone-concern）
のベイルイン」，そしてたとえば自己資本比率が一定水準を下回ったが何らかの資本増強策で存続処理がな
される時に発動されるのは「ゴーイング･コンサーン（going-concern）のベイルイン」と区別される。後
者の場合でも，自己資本比率が5.125％まで低下した際にトリガーが作動する契約の債務は「ハイ･トリガー」
ものとされ，バーゼルIIIの資本規制の主要項目TierIのその他資本B3AT1としてカウントすることが可能
となっている。これより低い資本比率水準でトリガーが作動する場合には「ロー･トリガー」ものとされ，
バーゼルの資本規制ではTierIIにカウント可能となる（B3T2）。森本・翁・野崎（2014）等参照。
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（1）合衆国における秩序ある清算手続き権限（OLA）の規定
　合衆国では，FSB（2011）の提案に先んじて，ドッド＝フランク法（Dodd-Frank Act of 
2010.  正式には，The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consmer Protection Act of 2010）
の第二編（Title II）「秩序ある清算処理権限」（Orderly Liquidation Authority）（以下では，
DFA-OLAと略称する）において，SIFIs（Systemically Important Financial Institutions）な
いしSIFCs（Systemically Important Financial Companies）を対象とした新しい破綻処理制度
が規定されている｠16）。
　DFA-OLAの趣旨は，巨大でかつ複雑な業務に従事する，システム上重要と考えられる金融
機関の破綻に際して，TBTF問題に遭遇することなく，かつ破綻処理を公的資金に依存しない
形で，秩序正しく進めることにより，納税者および消費者を保護することにある。岩佐（2015）
も整理しているように，DFAによってマクロ・プルーデンス政策の新たな担当機関FSOC
（Financial Stability Oversight Council，金融安定監視協議会）が設置された。これは，議長
としての財務省長官，および既存の各規制監督機関（通貨監督庁OCC，連邦準備制度理事会
FRB，連邦預金保険公社FDIC，証券取引委員会SEC，および各州当局等の長官）を構成メン
バーとする。マクロ・プルーデンス政策はFSOCで協議され，政策実行は協議会メンバーの各
規制監督機関が行う。FSOCを支援するために情報収集・分析・共有の機能を持つOFR（Office 
of Financial Research，金融調査局）も財務省内に設置された。
　DFA-OLAは，SIFIsの破綻処理の権限事項を整備し，その権限付与を合法化したものである。
対象となるSIFIs（対象機関covered financial companies）は，総資産500億ドル以上の銀行持
株会社BHC，およびその業務収益の85％以上が金融業務から得ているノンバンク金融会社（証
券・保険会社等で，FSOCにおいてシステム上重要と判断されFRBの規制監督下にある企業）
のすべて，およびこれら諸企業の傘下小会社である。さらに，支払決済清算機能に関連したサ
ービスを提供する市場ユーティリティ会社も対象機関に含まれる。ただし，FDIC規制監督下
にある被保険預金取扱金融機関，各州保険局規制下にある保険会社，GSEその他の政府系企業
は除く｠17）。
　上記SIFIsが破綻したと認定される場合に，清算を前提とする処理が実施され，その権限
OLAはFRBとFDICに付与される。FRBは監督・監視機関として，FSOC・FDICと協議しつつ，
規制資本および流動性や収益性等のその他諸指標をモニターしながら早期改善措置（Early 
Remediation, ER）を行う。これはFDICが単独で行うPCA（Prompt Corrective Action，早期
16）以下については，澤井･米井（2013），佐賀（2013），岩佐（2015）を参照。
17）ちなみに，合衆国では，被保険銀行はFDICA（連邦預金保険法）により，非被保険銀行は各州銀行法に
より，保険会社も各州法により，そしてその他金融持株会社やノンバンク金融会社は一般に連邦破産法（US 
Code, Title 11）によって処理される。なお，保険会社についてシステミック・リスクが懸念される場合に，
州当局が適時適切に処理し得ない状況の場合は，州法に基づきFDICが処理を行う。
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是正措置）と類似するものであるが，後者は裁量行政を避けてルール主義に基づく監督を実施
するために導入されたいきさつがあるが，前者のERには裁量性が排除されていないとの批判
的指摘もある｠18）。FRB自身が特定のSIFIsは破綻状況にあると判断しても，最終的な清算処理
の意志決定はFSOCでの協議を経て，財務省長官が協議結果を大統領に諮った上でなされる。
こうした手続きのために，破綻処理実行機関としてのFDICがその処理を期待どおり迅速に実
施できるかには不確定要素もある。
　破綻処理が開始されるには，以下４つの条件が不可欠とされる。（i）当該金融企業が破綻の
状態にあるか，あるいは破綻の危険性があること，（ii）通常の破産法に基づく処理は金融の安
定性に重大な影響を及ぼすと考えられること｠19），（iii）DFA-OLAによる破綻処理ならば，そ
うした影響を回避ないし緩和できること，（iv）DFA-OLAに代わる民間ベースでの代替的処
理策がないこと。
　これらの条件が満たされると最終判断された場合に，財務省長官がFDICを管財人に指名し，
破綻処理が開始される｠20）。なお，破綻処理開始とともに，適格の金融契約は自動停止（stay）
の扱いがなされ，契約解除・売却・清算などの連鎖・波及を回避し，それらの負の影響を最小
化する工夫がなされている｠21）。DFA-OLAでは基本的に破綻機関の清算を前提とするが，金融
システム上重要な諸業務については，それを買収する機関ないしブリッジ金融会社をFDICが
設立し，P&A方式でそれら業務を継続させることが可能となっている。ただし，破綻処理を
迅速に終結させるため，ブリッジ金融会社の存続期間は原則２年とされる（実際には，１年毎
の延長で最長５年まで存続可能）。期限内にブリッジ金融会社を民間に移行できない場合は，
やはり最終的に清算処理となる。
　破綻処理に要する資金（とりわけ流動的資金）は，FDICが債券を発行し，それを財務省が
引受ける形で手当てすることができる。破綻処理に関わる資金の出入り（破綻処理コストの手
18）佐賀（2013）脚注８参照。
19）銀行持ち株会社自体は，銀行･証券会社･保険会社等ではなく，通常は合衆国破産法（USコード第11編US 
Code, Title 11）に従って法整理される。リーマン･ブラザーズも同様であり，その結果として資産や業務
が他の機関に譲渡され，清算された。なお，第11編の「チャプター７」は清算手続きを，「チャプター11」
は再生手続きを規定したものである。
20）破綻処理の判断は当該企業の経営者に通知され，経営者が承服しない場合，ワシントンDC地裁にその判
断に恣意性が無いことの確認申請がなされる。地裁の裁決は短期間の内になされることとなっている。
21）たとえば，リーマン･ショック時に解約連鎖が問題とされたのは，レポ取引などの適格契約である。また，
デリバティブ取引終了時にアウト･オブ･ザ･マニーにある取引当事者はイン･ザ･マニーの相手方が破綻しつ
つある場合支払は猶予されるという条項（Walkaway Clause）があっても，DFA-OLAの破綻処理の際には，
この条項が無効とされ，支払は実行されなくてはならないとされている。こうした既存契約の条項に関わ
る制限というステイは，破綻開始日の翌日特定時刻までとなっているが，３日間ほどに長期化する必要あ
るとの議論もある。この点についても佐賀（2013）参照。このステイは，預金取付防止のための銀行窓口
閉鎖や預金口座一時凍結などの措置と類似の効果を持つと考えられる。
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当と財務省への返済）は清算ファンドOLF（Orderly Liquidation Fund）を設けて管理される。
一時的に公的資金が使用されることは許容されるものの，財務省への弁済は５年以内に完了す
ることが義務づけられている。最終的には破綻会社の清算による残余財産の処分，および株主
負担（減資）や特定の無担保債権者（ベイルイン契約付き債権の保有者）の償却（write-down, 
-off）や株式転換でカバーする原則になっている｠22）。しかし，それでも破綻処理コストを補填
できない場合には，事後的に適格金融会社（eligible financial company）のSIFIsから，リスク・
ベースの課金徴収により破綻処理コストを賄うこととされている。
　合衆国の破綻処理DFA-OLAにおいて特定債権の「契約上のベイルイン」は前提されている
が，破綻処理の中で行政当局の判断によりその他の債権が自動的・強制的にベイルインされる
ことは無い。その意味で，OLA破綻処理法による「法制上のベイルイン」は許容されていない。
後述のように，これは日本の新しい破綻処理のスキームとも極めて類似している｠23）。
　米国のDFA-OLAによる破綻処理では，SIFIs自身の事前破綻処理計画（Living Will）と
FRBによる早期改善措置ERが前提となっているため，事後的な処理対応も速やかに可能な制
度設計となっている。しかし，通常の銀行破綻ではFDICが単独で処理を行うが，これに比較
してDFA-OLAの場合には，破綻処理の必要性に関する最終判断がなされFDICが管財人に任
命されて破綻処理開始されるまでに，既述の手続きが必要で，迅速な破綻処理が果たして可能
なのかどうか，また破綻処理コストを最終的にはSIFIsに負担させる制度設計となっているも
のの，巨大で複雑な業務に従事するSIFIsの破綻処理に公的資金注入はまったく不要となり得
るか（契約上のベイルインが許容されているが，債権者への実際の払い戻し額をめぐって訴訟
が提起される可能性は排除されていないこともあり），現時点では不確定要素が少なくないと
思われる。
（2）EUにおける問題金融機関処理スキーム
　欧州地域では，FSBの提示した「主要特性」を踏まえて，欧州委員会（European 
Commission） が2012年「 銀 行 の 再 建・ 破 綻 処 理 に 関 す る 指 令 」（Bank Recovery and 
Resolution Directive，BRRD）を提案し，関係機関およびメンバー諸国が了承して，2015年１
月１日付けでこの新たな再建・破綻処理スキームは発効した｠24）。これは，「銀行同盟」（Banking 
Union）確立のための一環で，EU加盟国における金融機関破綻処理の共通化を意図したもの
と言え，基本的には破綻処理コストを納税者に負担させることのない仕組みとなっている。
22）なお，債権者に対する支払のFDIC決定に不服であれば，債権者は当該企業の所在地裁に訴えることは可
能である。
23）なお，通常の破産法に基づく処理の部分については，裁判所の裁決に基づき，その他の債権が部分的に
削減される可能性は存在する。
24）以下，ここではEuropean Commision MEMO（2013）・（2014），European Commission Fact Sheet（2014），
鈴木敬之（2013）を参考に整理している。
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　その詳細に入る前に，まず「銀行同盟」（Banking Union）について若干整理しておきたい。
欧州連合EUにおける経済統合，とりわけ金融面における統合は，この「銀行同盟」構築の方
向で進展しつつある｠25）。「銀行同盟」は以下の三本柱から成る。
　①金融機関監督の欧州レベルでの一元化（各国別でない，単一当局による監督）
　②破綻処理の共通化と欧州レベルでの処理機関設置
　③預金保証スキーム（Deposit Guarantee Scheme）の一元化
　まず，金融機関監督の一元化（ないし単一監督制度Single Supervisory Mechanism, SSM）
はEU域内の金融機関（約6,000の銀行が存在し，ほとんどの銀行が欧州では証券投資業務を兼
ねたユニバーサル・バンキングに従事）をEUレベルで特定の当局に監督させるというもので
ある。欧州議会（European Parliament）と欧州閣僚理事会（Council of European Union）は
ともに，2013年４月，欧州委員会（European Commission）提案のSSMの創設につき合意し，
EUのシステム上重要な金融機関（これには資産規模が一定水準以上の大規模機関，クロスボ
ーダー取引の度合いが高い機関，そしてこれまでに公的支援を受けた機関が含まれ，機関数は
150～200とされる）に対する監督権限は，先行的に，各国当局からECB（European Central 
Bank，欧州中央銀行）に移された。ECBには監督委員会（Supervisory Board）が新設され，
その議長・副議長の選任・解任の権限は欧州議会に付与された。中小規模の概して地域性の強
いその他の銀行等は，少なくとも当面は，従来どおりに各国監督当局が引き続き監督する。全
面的なSSMへの移行（当初は2013年３月とされていた）がなされるかには，いまだ不確定要
素がある。なお，この一元的監督の仕組みはユーロ通貨圏が対象であるが，非ユーロ通貨圏の
EU加盟国も任意に参加することは可能である。
　第２の柱である破綻処理の共通化は，既述のBRRD（Bank Recovery and Resolution 
Directive）の提案とその了承の手続きを経て，2015年１月１日より実施に移された。これは
銀行（credit institutions）と投資会社（investment firms）を対象に｠26），問題のある機関を再
建もしくは破綻処理するのための，SSMと同様の欧州レベルでの統一的な仕組みSRM（Single 
Resolution Mechanism，単一破綻処理制度）である。
　近年の金融危機に伴う公的資金による支援が財政危機（ソブリン・リスクの顕在化）をもた
らし，納税者には多大な負担を強いたことを教訓に，そしてFSBの「主要特性」の趣旨に則し
て，問題金融機関の処理コストを基本的には株主と債権者（無担保・無保証債権者）に負担さ
せるという強い理念のもと，「法制上のベイルイン制度」を導入し，併せてこれを補完するた
めに破綻処理基金（Rosolution Fund）を創設し，金融機関には事前の段階からこの基金に資
金を拠出させ積み立てを行う制度も導入されることになった。
25）「銀行同盟」の呼称は，欧州委員会委員長バローゾ氏が2012年５月のスピーチで最初に用いたとされる。
鈴木敬之（2013）参照。
26）ここでは，SIFIsに限定されていない。
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　BRRDでは，破綻処理当局が介入度合いを三段階で強める権限の行使を認めている。
　第１段階：破綻処理の準備と予防（preparation and prevention），第２段階：早期介入（early 
intervention），第３段階：破綻処理（resolution）である。第１段階として，財務状況の悪化
に備え対象金融機関には事前の「再建計画」を，破綻処理当局には事後の「破綻処理計画」を
作成させることとしている。計画はそれぞれ金融機関単体レベルおよびグループ単位レベルで
策定するものとされている，破綻処理可能性（resoluvability）を見極め，再建・破綻処理の
実施に障害があると考えられる場合には，金融機関に対し組織構造上の，また業務上の改善を
要求する権限も認められている。第２段階の権限は，当該金融機関が規制所要資本水準を満た
していないか，満たさなくなる可能性が高いと判断される場合，破綻処理当局が再建計画の実
施，債務整理計画の策定，緊急決議のための株主総会の招集，特別管理者の任命などの経営介
入をなし得るものである。最後に，第３段階の権限は，金融機関が破綻状態にある，もしくは
破綻を避けられない状況にあり，この事態が他の民間部門の力によっては回復できないと判断
され，当該機関の破綻は金融システムの安定性を損なう，それ故に破綻処理（resolution）は
国民全体の利益に資すると判断される場合，当局は破綻処理手続きの開始を決定できる権限で
ある。
　最終段階の破綻処理にはGoing-concernベース（あるいは，open-bank型）での処理と
Gone-concernベース（ないし，closed-bank型）の処理のツールがあり，具体的には一部業務
の売却による再建，優良資産やシステム上重要な業務をブリッジバンクに移行させて銀行機能・
サービスを継続し，その他部分は通常の破産処理に委ねる，あるいは不良資産をバッドバンク
（資産管理会社）に移行させるなどの手段が利用可能である｠27）。
　破綻処理の意思決定を行う主体は単一破綻処理委員会（Single Resolution Board）であ
り｠28），監督当局であるECBからの連絡を受けてから，破綻処理の手段・手法と単一破綻処理基
金（Single Resolution Fund，SRF）の利用可能性をも検討しつつ，破綻処理の意思決定を行う。
ただし，SRBの勧告やイニシャティブに従いつつも，欧州委員会が最終的な決定権限と責任を
27）クロスボーダーの業務に従事する問題銀行の処理については，EBA（European Banking Authority）の
仲介で加盟諸国間が協議するための，破綻処理会議（resolution college）が設置されている。なお，EBA
の基本的な機能は，各国の銀行制度や規制監督ルール･慣行の共通化･整合化等の面で重要な役割を果たす
ことである。
28）これはECB，欧州委員会，関係する加盟国の破綻処理当局の代表から成り，委員長･副委員長は欧州議会
の承認を得て，欧州首脳理事会（European Council）が任命する。クロスボーダー案件については，ホー
ム国当局に１票が，そして複数のホスト国当局全体に１票が割り振られ，多数決原理が適用される。問題
銀行に関係する国が銀行同盟に参加していない場合，SRBはそれらの国の破綻処理当局と協力して対処す
る権限が与えられており，またEBAは破綻予防の段階での破綻処理計画や早期介入の段階等でも調整を図
る強い権限を持ち，銀行同盟不参加国との協力に際しても仲介役としての役割を果たす。なお，当委員会
SRBの運営に必要な資金は破綻処理基金SRFへの拠出金とは別立てで，銀行界からの課金徴収によって賄
われる。
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持つ。なお，各国の破綻処理当局（national resolution authority）は破綻処理手続きの中でこ
のSRBと密接な関係を維持する。つまり，各国の破綻処理当局がSRBの決定に則して破綻処理
を実際に執行するが，執行状況がSRBの決定に則していないと判断される場合，SRBは問題銀
行に対して直接的に破綻処理の命令を出すことができる。ただし，機関を実際に清算する役割
は依然として各国レベルに保持されており，各国の法に基づいて実行されることになる｠29）。そ
の意味で，SRBはたとえば米国のFDICや日本の預金保険機構のように，すべての権限を集中
的に保持する機関とはなり得ていない。また，各国の破綻処理当局のあり方の制度設計は各国
に委ねられており，必ずしも共通化は図られていない。それ故に，各国の監督当局や預金保証
スキームおよび財政当局との関係も，各国次第であり，共通性は図られていない。
　再建処理にせよ，破綻処理にせよ，これら処理のコストを基本的には株主と無担保・無保証
債権者に負担させるという仕組みのベイルイン（債権の一部が破綻処理当局の判断で強制的に
削減（cut-off, write-down or -off, hair-cut）されるか，一部が株式に転換（conversion to 
equity, contingent capital）される「法制上のベイルイン」）が導入されることになっている。
この制度は遅くても2016年１月１日から適用される予定とのことだが，すでにこれを取れ入れ
た諸国（ドイツなど）もある。ベイルインは，その対象債務から付保預金，短期債務が除外さ
れ，債権者の負担は優先劣後の弁済順位に則して実施される。まずは劣後債権（ジュニア債務），
その後にメッツァニン債務，そしてシニア債務が対象となる。非付保預金はこのような当局に
よる強制的なベイルインの対象とはならないものの，破綻処理の末に裁判所の裁決で削減され
る可能性は否定できない。
　株主と債権者のベイルインでも処理コストを十分に賄えない場合に備え，事前の段階から各
国別に破綻処理ファンドを設け，これに銀行が毎年決められた額の資金を拠出する仕組みも導
入された。ただし，EU共通の単一基金SRFの導入は2016年１月１日からとされ，その後各国
の破綻処理基金の資金は段階的にSRFに移転される予定となっている｠30）。ユーロ通貨国および
銀行同盟に参加するユーロ通貨圏外のEU加盟国の各国破綻処理基金（national resolution 
fund）は，対象銀行の総付保預金残高の１％相当額を目標に，各銀行からの毎年拠出金でほぼ
10年間かけて積み立てられる。10年間かけて積み立てる理由は，金融機関への過大な負担と金
融システムへの負の効果を避けるためである。個々の銀行が支払うべき拠出金は，基本的に各
行の総債務（から自己資本と付保預金を控除した額）の規模と当該銀行のリスク・プロファィ
29）地域性の強い金融機関の監督は各国の監督当局に委ねられているが，その破綻処理決定が各国の当局の
みによってなされるのか，あるいはSRBとの協議も必要とされるのか，不明な点はある。地域性の強い金
融機関も欧州レベルで単一の機関に監督されるようになることがあるとしても，それまでの間は，各国の
破綻処理機関が単独の権限を持って対応するのが基本的には筋の通った仕組みと言えよう。
30）各国の破綻処理基金はSRFに統合されるまでの間，互いに協調してクロスボーダー型銀行の破綻に活用
される。
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ルに基づき決定される。
　ベイルインで損失を補填することとなっているが，そのことが金融システム安定化に負の効
果を持つと判断される場合には，総債務の８％相当額までベイルインが実施されたのち中断さ
れ，破綻処理基金から損失額の５％相当額が補填された後であれば，公的資金の活用も是認さ
れることとなっている。また，極めて深刻なシステミック・リスクの顕在化が予想される例外
的状況下では，ベイルインが総債務の８％相当額実施された後，直ちに公的資金が活用される
ことも許容されている｠31）。
　破綻処理ファンドの資金を活用してもなお，破綻処理コストが賄い得ない場合には，事後的
に銀行界に課金し徴収することとなっている。しかし，そのような事後的な徴収が金融システ
ムに重大な負の効果を持つと判断される限りで，課金徴収は一時的に免除され，最後の手段
（last resort）として公的資金の注入もあり得るとする。このように，BRRDの破綻処理スキー
ムにおいては，基本的に公的資金が活用されることはないものの，その可能性をまったく排除
することはせず，例外的なケースにおいてはそれもあり得ることを明らかにしている｠32）。
　BRRDによる統一的な破綻処理スキームでは，納税者の負担を最少化しつつ，効率的かつ効
果的に破綻処理を実施し，金融機能やサービスの継続を図りつつ，金融システムや経済実体に
及ぼす影響を最少化することが目論まれている。破綻処理を単一破綻処理機関によって実施す
る仕組みが単一破綻処理メカニズムSRMであるが，しかし，現時点でSRMは完成されたもの
とはなっていない。単一破綻処理委員会SRBとは別に，破綻処理機関は各国毎に分立しており，
破綻処理基金もいまだ各国単位であって，単一基金SRFへの一元化は今後段階的に進められる
ものとなっているからである。
31）この点については，European Commission MEMO（2014）参照。
32）しかしながら，各国やESM（European Stability Mechanism，欧州安定化メカニズム。これはユーロ通
貨圏のソブリンリスク顕在化に対応して2010年６月に設立された時限的なEFSF（European Financial 
Stability Facility）に代わり，後継の恒久的制度として導入されたもので，加盟国間が相互に金融支援をす
るための仕組み。2012年10月より始動開始）などの公的資金の出番は，しかしながら，ベイルイン適格債
務の保有と破綻処理基金の存在によって確実に少なくなるものと期待されている。
　　ちなみに，FSBはかねてより別途ベイルイン適格債務の適正水準をG-SIFIsに対して強制保有させる仕組
み（TLAC, Total Loss-Absorbing Capacity）を提案してきており，2015年11月にその具体的水準を確定し，
公表した。日本経済新聞（2015）参照。現時点で特定されているG-SIFIs29機関に日本の３メガバンクも含
まれるが，これら機関には2019年で対リスク資産比16％（対総資産レバリッジ比率で６％），その後段階的
に引き上げられ2022年には18％（対総資産比で6.75％）のベイルイン適格債務の保有が義務づけられる。な
お，日本の預金保険責任準備金積立金は破綻処理に際しても活用できることのために，上記所要比率は
2019年で2.5％，2022年では3.5％分ディスカウントされる。ちなみに，日本の預金保険責任準備金は保険料
を積み立てたものであり，その一般勘定はペイオフや付保預金額の範囲での資金援助等に使用できる。他方，
危機対応勘定はペイオフ･コストを超える破綻損失コストを賄うのに用いることができる。したがって，こ
の部分は欧州の破綻処理基金と同様の機能を果たし得るものと考えられる。ただし，用いられたその分は
事後的な課金徴収によって補填されることとなっているので，一時的流用が原則となってい｠る。
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　なお，EUの破綻処理スキームでは，ゴーイング・コンサーンとしての処理の余地も設けられ，
また破綻処理の前段階として事前準備や早期介入の権限も講じられていること，そして公的資
金の活用はあくまでも最後の手段とされているものの，例外的ケースではその活用が完全には
排除されていないことなど，後述の日本の仕組みとも共通する面は少なくないと言える。
　ただし，EUの破綻処理基金とは異なり，日本では事前の段階で同様の破綻処理基金は設け
られていない。しかし，預金保険責任準備金の危機対応勘定は破綻処理にも利用できる（ただ
し，利用されてもその分は事後的な課金徴収によって補填される）こととなっている。危機対
応勘定がすべて事前の特別預金保険料のみから成るのであれば，それはEUの事前積立て型の
破綻処理基金と同様の機能を持つと言える。しかし，当該勘定に公的資金が注入される可能性
を踏まえるとそれはむしろ米国のOLF（Orderly Liquidation Fund，秩序ある清算のための基
金）の仕組みに近いと言える。OLFは財務省から資金を借り入れ，事後的に金融機関に課金
して補填することとなっている。EUは事前の段階で破綻処理基金と預金保証スキームの二本
立で対応しようとしているが，米国と日本は破綻処理費用に充てる資金の管理基金ないし管理
勘定は設けるものの，破綻処理に要した資金は事後的に関係者から徴収して補填する形を採用
している。さらに，EUでは「法制上のベイルイン」が導入されたが，この点でも日米とは異
なっている。
　最後に，銀行同盟の今一つの要素である預金保証スキーム（Deposit Guarantee Scheme, 
DGS）の一元化について言及しておこう。その一元化はまだ実現困難な状況にあるとみられ，
各国のDGS間で資金を相互融通する仕組みも提案の段階にとどまっている。欧州委員会による
スキーム改正案にしたがって，預金保証の最少限度は10万ユーロと統一されたが，各国のDGS
の実際の運用は各国に委ねられており，ばらつきは依然として存在する。今後，その一元化が
実現するのか，また預金保証スキームのファンドと先の破綻処理基金との関係（現時点では，
預金保証スキームは付保預金額を限度として，通常の破産処理で銀行清算がなされたとした場
合において負担すべき金額を預金者に払い戻すという役割を，SRFの存在とは関係なく，保持
している），また破綻処理における処理当局と預金保証スキームの運営当局との関連性（日米
では預金保険機構が破綻処理当局となるが，欧州銀行同盟のBRRDとSRMでは単一破綻処理委
員会SRBと各国の破綻処理当局（national resolution authority）がその任にあたり，DGSは破
綻処理決定には直接関わらない。また，SRFが一時的にDGSに資金貸付を行うことは，返済を
必須の条件として，容認されているが，両者の関係が今後一体化される可能性があるのかは不
明）については，流動的な側面があると考えられる。
（3）日本の新たな問題金融機関処理スキーム
　FSBの「主要特性」を備えた日本の金融機関破綻処理スキームは，2013年６月の預金保険法
改正（2014年３月施行）によって導入された。すなわち，この改正預金保険法は，金融市場を
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混乱させることなく，また金融システムの安定性を損なうことなく問題金融機関を処理するス
キーム，とりわけ巨大で複雑な組織や事業をもって特徴付けられ，他の金融機関との密接な取
引関係を有する，金融システム上きわめて重要と考えられる金融機関SIFIs（Systemically 
Important Financial Institutions）が苦境に陥った場合の処理スキームを整えたものである。
預金保険機構（2014）によれば，それは「金融システムの安定化を図るための，問題金融諸機
関（銀行のほか，証券会社や保険会社を含むその他金融機関）｠33）の秩序ある処理メカニズム
（orderly resolution mechanism）の開始手続き」である。
　金融システム全体の安定性にとって重要性の高い金融諸機関は一般に規模が大きいことか
ら，いわゆるTBTF（大きくて潰せない）問題を抱えている。そして，破綻処理をするにも，
存続を図るにも巨額の損失が発生する可能性は高く，それを公的資金でカバーすれば結果的に
納税者たる国民一般に負担をつけまわす形となる。今後はこうした措置を基本的に打ち止めに
するというのがそのねらいである。これはFSBの主要特性の基本理念そのものにほかならない。
　ところで，預金取扱金融機関については，すでに金融危機対応措置として問題ある大手銀行
等を処理するスキームが2000年５月改正（2001年４月施行の）預金保険法第102条で準備され
ていた。前節に記した第１号措置から第３号措置の３つの処理スキームである。大規模なノン
バンクをも含む金融機関の処理スキームは，この新たな改正預金保険法によってはじめて法制
化されたのであり，それが以下２つの特定措置ということになる（これらの措置は，預金保険
法第126条の２で新設）。
　あらためて留意するべきは，預金取扱機関についてペイオフの可能性を前提とした通常時の
処理スキームは91条～101条で規定され，危機対応時にペイオフ・コストを越えた支援が必要
とされる銀行の処理スキームは102条に３つの措置として規定され，さらに金融システムの安
定性の観点から重要なノンバンクを含む大手金融機関の処理スキームはこの新設された126条
の２に２つの特定措置として規定されることになったことである。大手銀行等については合計
５つの，大手ノンバンクについては２つの処理スキームが用意されたことになる。いささか複
雑で部分的には重畳する側面のある処理体系と見える。システムの安定性を確保する観点から
はそのための手段の選択肢が多いことは心強い限りである。ただし，選択肢が多い分，客観的
に妥当な処理スキームの選択はかえって難しいとも思われる。
　さて，新設された問題機関処理のための二つの措置は以下のとおりである。これら特定措置
による処理が妥当と認定される上では，金融危機対応会議（Financial Crisis Response 
Council）｠34）の議長たる内閣総理大臣の権限が中核的重要性を持つ。
33）当該法は銀行等の預金取扱機関のみならず，証券会社や保険会社等のノンバンクにも部分的に適用され
る関係上，金融商品取引法等も併せて改正されている。
34）当会議は内閣総理大臣，内閣官房長官，金融担当大臣，金融庁長官，財務大臣，日銀総裁をメンバーと
する。
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　（i）特定第１号措置：この措置では，経営に不適切な面があるものの，未だ破綻状態に陥っ
てはいない金融機関が特定され，その機関に対しては預金保険機構が流動性を供給するととも
に，内閣総理大臣が必要な経営改善を命じる形の介入がなされる。
　（ii）特定第２号措置：この措置では，破綻状態にある金融機関が特定され，システミック・
リスクが懸念されると判断される場合に，預金保険機構が金融管財人として指名され，当該金
融機関の経営と管理を行う。預金保険機構は金融システムに重大な含意を有する業務や債務を
承継金融機関に移転し，内閣総理大臣が必要と認識する限りで，預金保険機構は承継金融機関
に対し資金援助を行うことができる。こうした重大な業務以外の業務や預金保険対象以外の債
務は，通常の破産法に従って処理される。
　上記の処理手続きに関連して，預金保険機構にとって必要となる資金は政府保証付きで借り
入れること（財務省からの借入）が可能で，その資金は預金保険機構の「一般勘定」とは別建
ての「危機対応勘定」で管理される。処理手続きに関して預金保険機構に損失が残れば，事後
的に金融産業界から資金を徴収することによって補填することができる。しかし，公的資金の
注入がどうしても避けられないとか必要だと判断される場合（とりわけ，事後的な資金の徴収
が金融諸機関の負担を高め，金融システム全体に負の効果を持つと判断されるような場合）は，
政府は公的資金により残存する損失を補填できるとされている。
　なお，この法においては，預金保険法第102条の第３号措置に対応する一時国有化措置の必
要性は規定されていない。これは内閣総理大臣が派生商品契約の精算（解消）を一時的に停止
する権限を有していることから，派生商品取引の精算が次々に連鎖する可能性は阻止でき，一
時的な国有化措置が不可避なほどに市場と金融システムが混乱する状況は回避し得る，つまり
せいぜい特定第２号措置により問題は秩序をもって解決され得ると考えられているものと推測
される。
　以上の特定措置による問題機関処理スキームでは，「契約上のベイルイン」（contractual 
bail-in）が導入され，トリガー条項のある劣後債券や劣後ローン｠35）がベイルインの対象とな
る｠36）。しかし，欧州諸国のような「法制上のベイルイン」は導入されていない。行政当局が裁
判所の権限を差し置いて債権者の権利を制約することは認めがたいという姿勢が貫かれてい
る｠37）。
35）このようなベイルイン適格債務はバーゼル資本規制のTierⅠ資本の一定比率としてカウントされる。
36）「契約上のベイルイン」は，契約で定められているので当然にベイルインの対象となり得るが，ここで「契
約上のベイルイン」が導入されたというのは，その種の債務が破綻の際にベイルインされ，それ以外の債
務に損失を負担させないようにするためであり，ベイルイン適格債務を一定比率以上保持する必要のある
規定が設けられたことを意味する。
37）この点，翁（2015）を参照。ただし，ベイルイン適格債務以外の債務でも，ブリッジバンクに移管され
なかった資産･負債部分は通常の破産処理手続きに委ねられ，裁判所の裁決でそれらの価値は削減される可
能性がある。これを実質的な「法制上のベイルイン」だと解釈する議論もある（たとえば，森本（2014），
森本･翁･野崎（2014），および伊豆（2015）特に脚注12を参照）。その解釈は日本の秩序ある破綻処理ス↗
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　「CoCo債」（contingently convertible bond）ないし「コンティンジェント資本」（contingent 
capital）とも言われる契約上のベイルイン債務は破綻処理の際にカットされたり償却される
（written-down）か，資本に転換されるもので，バーゼルⅢ資本所要規制におけるTierⅠの追
加的資本項目（B3AT1）としてもカウント可能な債務カテゴリーである。また同様の損失吸
収条項を伴った他の債務もまた，当該金融機関が存続不能と認識された段階で（Point of 
Non-viability, PONV）当局の権限によりカットないし償却されるか，資本に転換される可能
性はある。これらのタイプの債務は，バーゼルⅢのTierⅡ資本項目（B3T2）としてカウント
することが可能となっている（本稿15ページ，脚注15参照）。日本のメガバンクは2014年以降，
このタイプの債務（B3T2））を実際に発行してきている。
　とにもかくにも，巨大な金融機関に関連する日本の新たな破綻処理スキームにおいてはそう
した「契約上のベイルイン」は導入されたが「法制上のベイルイン」は排除され，必要と判断
されれば，公的資金の活用は可能だとされている。破綻処理コストは金融機関の利害関係者に
よって負担され，納税者につけ回されるべきではないとのFSBの主要特性の趣旨からすれば，
やはり距離があるとの理解も避けがたい。むしろ，公的資金の活用についての日本の姿勢は相
当程度寛容であるようにも見える。
　このことに関連して，伊豆（2015）は概略次のように主張する。日本ではベイルインは真っ
先に実施されるべきものではなく，二義的な位置づけになっている。預金保険法の改正で公的
資金を注入することはいっそう明確に可能となり，この点で実に寛容になっている。金融機関
が破綻した場合，その承継金融機関はほとんどすべての場合に公的資金の形で資金援助を受け
られ，いまだ破綻していず支払能力のある金融機関のケースでも資本増強を目的に公的資金の
↘キームがFSBの主要特性に完全に対応したものだと主張する趣旨によるかもしれないが，SIFIsを対象とし，
TBTF問題に対処する新たな破綻処理スキームの枠内で捉えるかぎり，日本のそれは「法制上のベイルイン」
を認めていないと理解するのが適切であろう。FSB「主要特性」の趣旨は，破綻処理段階で「法制上のベ
イルイン」を活用してでも問題金融機関の処理コストを納税者に負担させることがないようにするとのこ
とである。他方，日本では通常の破産処理において裁判所の裁決による債務削減はあり得るが，これでは
求められている「迅速にして効果的な破綻処理，そして納税者負担を回避しつつ，重要な金融機能を保全し，
金融システムの安定性を確保する仕組み」からはやや距離がある。しかし，「契約上のベイルイン」適格債
務を十分に保有する限りはFSBの趣旨に則したものとなり得る。このことに関連して，FSBは別途，TLAC
（Total Loss Absorbing Capacity）の概念のもと，ベイルイン適格債務の所要比率を提案し，具体的な比率
を確定した（本稿22ページ，脚註32参照）。その背景としては，「法制上のベイルイン」では債権者の権利
との相克が基本的論点として残り得ること，無担保・無保証債務の市場における適正な価格付けや金利設
定が（リスク評価の困難さゆえに）難しく，市場での取引が減り，有担保主義に回帰して資金調達コスト
を引き上げる可能性があること，そしてベイルインの実施によって納税者負担を完全に回避するためには
その対象となる債務が適当な水準保有されていることが必要になることが考えられる。ベイルインがかえ
ってコンテイジョン（危機の波及）を促進しかねないとの懸念もあるが（翁（2015）および本稿33ページ，
脚注39参照），EUのBRRD設計に見られるように，実際そうした懸念が生じた場合にはベイルインを中断し，
公的資金による損失補填に切り替える余地もあるとしておくことが，システミック・リスクの顕在化阻止
には有効と思われる。
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注入を受けることは可能である。公的資金が注入されることで，実質的にほとんどすべての債
務は保護されると。たしかに，公的資金の支援を受けた金融機関はいずれ適当な時期に返済を
求める圧力にさらされ，経営介入も回避できないが，実際に公的資金が返還されるかについて
のリスクは存在し，そのリスクは納税者にかかる。コスト負担のリスクを与えていることは間
違いない。しかし，EUのスキームではベイルインが公的資金注入に先行してなされるべきで
あるとしているものの，ベイルインが金融システムの安定性を損なう危険がある場合にはそれ
が中断され，公的資金が注入される可能性を示唆している。米国のように公的資金の注入は原
則回避するべきものだとしても，金融システムの安定化を図る観点から公的資金の究極的な投
入が本当に避け得ると断言できるのか，あるいはまた公的資金の投入が結果的に必ず納税者に
正ののコスト負担をもたらすのかについても不確定的側面があることも確かであろう（関連し
て，本稿33ページ，脚注40を参照）。
　日本では，破綻の回避こそが破綻後の処理よりもはるかに望ましいことだと基本的には考え
られているように思われる。そして破綻に備えることが結果的に費用のかからないやり方であ
り，破綻後の事後処理よりも優れているとみなされる傾向があるように見える。しかし，その
場合，支援を受けた公的資金の返済を迫る圧力や（政府の経営介入を通じた）経営改善に対す
る圧力が十分作用しないならば，モラルハザードの可能性を残すことになり，TBTF問題にも
適切に対処しているとは言い難いと言うことになる｠38）。
38）ちなみに，伊豆（2015）は，事前の行政的アクションを重視したり，ベイルインに基本的に依存せず，
公的資金注入に依存しがちな日本的な破綻処理措置が好まれる理由について，概略次のように指摘してい
る。一つは，公的資金の注入による破綻処理措置が持つ含意に対して日本人が思考停止に陥っている可能
性である。これが真実とすれば，それは筆者なりの解釈では，次のような理由によると言えるかもしれない。
住専問題の解決においてそれほど大規模な公的資金が注入された訳ではなかったにも関わらず，その前後
において国を挙げての大論争が巻き起こった一方，そのこともあって，その後の危機対応は「あまりに時
期遅れの，あまりに小出しの対応」（too late and too small a response）となったこと，そして90年代末に
おける金融危機の際には金融システムを維持し，健全化させるためにはるかに巨額の公的資金が投入され
ざるを得なくなったにも関わらず，その後，長きにわたる経済停滞（失われた10年とも，失われた20年と
も言われる）に甘んじざるを得なくなったこと。こうした混乱状況が，国民にたしかな指針を与えること
を不可能にし，国民は結局，何が正しい政策なのかどうか判断するべき基準を持ち得ず，危機時の対応や
政策の善し悪しについて考えることに疲れ，思考を放棄した可能性があるということになろうか。今の経
済学をもってしても，公的資金投入のコスト・ベネフィット分析とその結果を信頼に足る形で提示するこ
とは難しいと考えられる。
　　伊豆（2015）が指摘する第２の理由は，日本では金融システムの機能に対してこれまで政府による厳し
い規制や統制の歴史があり，日本国民は政府によって統制されることをそれほど嫌う傾向がなく，むしろ
政府の統制に順応する傾向さえあることが考えられるというものである。筆者の観点からすれば，これは
金融活動に限らず，日々の行動全般において「お上」に比較的従順に従う傾向が日本人には見られるとい
う見方になる。したがって，金融自由化措置がなされただけでは，独自の考えや自立した行動が生み出さ
れることにならない。金融革新も欧米に習う姿勢が中心であり，イノベーションよりもイミテーションが
基調的な姿となっているように見える。↗
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第４節　各国破綻処理スキームの実効性・有効性─国際比較の観点から─
　法制度は経済主体の選択的行動の枠組みを形成するものであり，時に選択的行動を制約する
性質のものである。しかし，いったん法制度が確立すると，そのことを前提として行動自体が
変化し，少なくとも中長期的には，法制度の貫徹が不可能となるという意味での実効性の低下
や，法制度の枠組みがその目的に則した結果をもたらすという意味での有効性を欠くに至るこ
ともある。各国で取り入れられた新たな大規模金融機関の破綻処理スキームがやがて実効性や
有効性を伴わないものとなる運命があり得ることも否定できない。
　本節では，前節に詳述した諸国のスキームの要点をあらためて比較検討し，その実効性や有
効性について考察することとする。第１表は米国，FSB提案，EU，そして日本の新たなスキ
ームの要点を比較できるように整理したものである。
　各国のスキームの本質的な相違を比較検討すると，破綻処理スキームを少なくとも二つにカ
テゴライズすることができるように思われる。しかし，注目するべき項目によって，カテゴラ
イゼーションは必ずしも一義的とはならない。
（1）まず，破綻前の再建と破綻後の処理の両者をともに含むスキームなのか，あるいは後者
の破綻処理スキームのみを制度化しているのかという観点から言えば，EUと日本は両者を，
米国とFSBは基本的に破綻の処理を前提とした制度設計であると言える。米国のOLAは基本
的に破綻処理＝清算を前提とした手続きを明確にしたものであり，FSBは同様に破綻処理する
場合に備えるべき主要特性を提案したものとなっている。EUと日本では，問題金融機関の処
理のあり方というとらえ方となっており，これについては再建処理と破綻処理の双方を念頭に
おいてスキームを構築している。ただし，米国においても破綻処理に至る過程においてはFRB
の事前介入措置としてのER（Early Remediation）が存在することは留意する必要がある。事
後の対処が重要なことは言うまでもないが，事前の対策はもっと重要だとの考えもあり得よう。
（2）他方，この新たな処理スキームの対象として，米国，FSB，そして日本は基本的に巨大
かつ複雑な金融機関（預金取扱機関＝銀行のみならず，証券会社，保険会社等のノンバンクを
含む）を対象としているが，EUの場合においてはSIFIsのみならず，金融機関全般の処理策を
↘さらに指摘される第３の理由は，しばしば言われるように，日本の国民の多くは性悪説ではなく，性善説
を前提にした考えや行動を取る傾向があるというものである。そのため，モラルハザードが現実に生じる
可能性を低く見積もる傾向があるというのである。日本の国民にこうした思考バイアスがあるとしても，
公的資金注入に対して国民が寛容である理由がモラルハザードの可能性を低く見積もっているというこの
第３の理由に由来するのかははっきりしない。日本国民は政府の言動を素直に信用し，期待し，従順な行
動をとり，政府の期待を裏切る事はないと，政府のみが考えているだけかもしれない。そのことは，すで
に金融の領域に限らずさまざまな分野の事例によって反証されている。それにも関わらず，政府の国民に
対する見方が変わっていないとすれば，日本政府はもっと真実を知る必要もあろう。
29プルーデンス政策と問題金融機関の処理スキーム（岩佐）
想定している点の違いがある。そして，欧州は普遍的なユニバーサル・バンキング・モデルを
前提に，対象を銀行（信用供与機関，credit institutions）と投資会社としている点で相違があ
る。中小金融機関については，すでに既存の処理スキームが存在する米国や日本とは異なり，
EUでは各メンバー国を越えた形での統一的なその処理スキームが存在していなかったことが，
表１　新たな破綻処理スキームの国際比較
米国 
（DFA-OLA）
FSB 
（Key Attributes）
EU 
（BRRD, SRM）
日本 
（秩序ある破綻処理）
対象機関
SIFIs（FHC, Non-
b a n k  F i n a n c i a l 
Company）
G-SIFIs 信用機関・投資会社（SIFIsに限らず）
SIFIs（銀行･証券・保
険）
破綻処理関係当局 FSOCが決定，FDICが執行
広範な権限を持つ破綻
処理当局の設置
SRBが決定（ただし，
欧州委員会に最終的な
権限と責任）および各
国破綻処理当局
金融危機対応会議議長
（PM）が決定，DICが
執行
事前の処理計画
事前の機関による破綻
処理計画（リビング・
ウィル）を当局が評価
事前の破綻処理計画
事前の金融機関による
再建計画と当局による
破綻処理計画
事前の金融機関による
再建計画と当局による
破綻処理計画
ソルベントだが資本規
制未達の機関への介入
FRBによるモニター
と勧告（ER）
（基本的には存続不能
機関を前提とする破綻
処理案）
再建処理 再建処理
ソルベント機関への対
応措置 自力での資本増強 （規定無し）
事前準備計画と予防策
および早期介入による
経営介入
経営介入と資本増強
（公的資金注入の可能
性あり）
インソルベント機関の
処理 清算処理 清算処理 清算処理 清算処理
清算処理手段 P&A，ブリッジ機関 P&A，ブリッジ機関 P&A，ブリッジ機関 P&A，ブリッジ機関
金融契約の早期解約・
清算権の中断（stay） ○ ○ ○ ○
事前の破綻処理基金
×
（秩序ある清算のため
の基金OLAはあるが，
財務省からの借り入れ
で賄い，株主・債権者
が負担し，事後的に
SIFIsからの徴収で補
填）
×
（別途の策として，ベ
イルイン適格債務の所
要比率を各国に提案）
○
（付保預金額の１％相
当額を事前積立）
×
（ただし，預金保険責
任準備金の危機対応勘
定を利用可能。その分
は事後の課金徴収で補
填）
事後の課金徴収 ○ ○ ○ ○
法制上のベイルイン
× ○
（別途の策として，ベ
イルイン適格債務の所
要比率を各国に提案）
○ ×
非付保預金の扱い 従来から，優先弁済権あり －
個人・中小企業の預金
に優先弁済権を付与
優先弁済権無し（預金
保険の理念を貫徹）
公的資金活用 一時的には容認（民間からの回収が原則）
（納税者負担の最小化，
公的資金の活用は原則
無し）
一定の条件下＊で容認 一定の条件下＊＊で容認
＊　 ベイルインや事後の課金徴収が，システミック・リスクにつながる懸念ある場合。ただし，ベイルインや破
綻処理基金の一定程度の資金投入が前提。
＊＊事後の課金徴収が金融システム安定性に負の効果ありと判断される場合。
注）この表は澤井・米井（2013）を参考にしつつ，一部変更や加筆をしたものである。
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金融機関全般をカバーする破綻処理スキームの構築になった背景と考えられる。
（3）金融監督当局とは一応別の形で破綻処理権限を有する破綻処理機関が設置されることは，
FSBの提案および諸国に共通するものである。米国と日本では破綻処理決定権限が政府メンバ
ーと金融監督諸当局から成る協議会に付与されており，破綻処理決定後は破綻処理の執行権限
を預金保険機構に集中させている。しかし，EUにおいては監督機関が当面は欧州レベルでの
監督については中央銀行，そして各国地域金融機関については各国監督当局の二元制になって
いるのに平行する形で，破綻処理決定機関は少なくとも当面は，欧州レベルの単一破綻処理委
員会SRB（ただし，究極の権限は欧州委員会European Comissionにある）と各国の破綻処理
当局の二元制となっている。破綻処理の実行権限もSRBと各国の破綻処理当局にと分かれてい
る。EUにおいて真のSRM（Single Resolution Mechanism，単一破綻処理制度）が構築される
暁には，米国と日本と同様の権限の集中が実現することになり，破綻処理の実効性は高まるも
のと期待される。しかし，それでもなおEUが米日と異なるのは，破綻処理メカニズムが少な
くとも当面は預金保障スキームと二元的に並立する点であり，これは預金保障スキーム自体の
今後の制度見直しにかかっている。
（4）さて，問題金融機関の処理策において納税者負担を避けるとの観点から，いくつかの手
段が導入されているが，金融諸機関に事前の段階から課金を徴収し，これを破綻処理基金の形
で積み立てさせる事前準備型のEUの仕組みは，その他の国と違い，ユニークな設計となって
いる。ただし，金融機関負担や金融システム全体への影響を考慮して毎年の積立額および基金
の目標積立額は控えめに設定されていると見える。逃げ得を許さない姿勢は明確だが，果たし
てその積立額等で十分なものと言えるのであろうか。預金保障スキームと分立する形の制度設
計が有効かという側面もある。
　納税者負担を回避するという観点から事前の基金への積立に加えて，「法制上のベイルイン」
を導入している点ではFSBとEUが共通であり，米国と日本は「契約上のベイルイン」に留め
ているという相違がある。そのため米国と日本では事前的に処理に必要な資金は公的資金（中
央銀行や財務当局からの借入等）に依存する可能性が高い。しかし，これらも事後的には民間
の金融機関や株主・債権者から徴収する仕組みとなっており，少なくとも納税者負担の回避と
いう理念においてはすべての国に共通している。
（5）「法制上のベイルイン」とは別に，通常の倒産法に従えば裁判所の裁決によってベイルイ
ン契約の附されていない債権等も少なくとも部分的には価値を損なう可能性がある。そこで，
預金保険ないし預金保障の対象外となっている非附保預金の扱いにおいては，日本のみがユニ
ークな設計となっている。米国では従来から預金には他の債権に対して優先弁済権が認められ
ている。EUでは今般の新たな破綻処理スキームの中で「法制上のベイルイン」対象ともなり
得る預金について，個人・中小企業の預金に対しては優先弁済権を付与したのである。他方，
日本では非附保の大口預金は他の債権に比して優先弁済権が認められているわけではない。す
31プルーデンス政策と問題金融機関の処理スキーム（岩佐）
なわち，附保対象の小口預金は預金保険制度で保護するが，それ以外は他の無担保債権と同様
の扱いになるとされている。これは小口預金者の保護（大口預金者は保護対象外）という預金
保険制度の理念で一貫させていると理解するのが適切であろう。逆に言えば，欧米では預金保
険制度のみで預金者を保護する形とはなっていず，預金保険制度での小口預金保護，そして大
口については他の債権に対する優先弁済権でのある程度の保護という二段階の仕組みになって
いるものと理解される。
（5）最後に，ベイルイン実施後（EUでは，さらに破綻処理基金からの拠出後）でも問題機関
の処理コストを十分にカバーできない場合等には，事後的に金融界から課金を徴収するという
仕組みがあり，これはどの国にも共通している。こうした措置によって損失がすべて負担され
れば，公的資金が当初注入されたとしてもそれらは回収され，結果的に納税者負担はゼロとな
る。米国はあくまでもそうした形での終結を期待し，想定している。したがって，公的資金の
活用＝納税者負担は結果的には存在しないはずの仕組みとなっている。他方，EUと日本では，
極めて特別の例外的な事態では公的資金での負担を許容せざるを得ない場合もあることを認め
ている。それは，ベイルインの実施や金融機関からの事後的な資金徴収が金融機関の負担を高
め，ひいては金融システム全体に負の影響を与えたり，システミックリスクの顕在化につなが
る懸念がある場合である。ただし，EUについては公的資金への依存が避けられないとしても，
一定程度のベイルインや金融機関による負担が実施されることを前提としており，公的資金投
入については日本よりも厳格である。
　公的資金への依存の姿勢については以上のように各国間に微妙な相違，スタンスのグラデー
ションが認められる。米国は破綻処理の際に当初公的資本が活用されることは認めているが，
最終的には民間の資金で返済され，結果として納税者負担は存在しないことを当然の前提とし
ている。EUは一定程度のベイルインや金融機関負担の実施を必ず前提した上で例外的ケース
において公的資金への依存はあり得るとし，日本では金融システムへの負荷が大きくなりすぎ
るとの判断がなされる場合には，公的資金依存は許容されるとしている。
　米国も表向きは納税者負担はあり得ないこととしているが，こうした巨大な金融機関の破綻
処理において究極の段階で公的資金への依存が絶対に避けられると言い切れるのか，この点に
つき現実には不確定要素が存在すると思われる。ただし，米国では「基本的にはあり得ないと
しつつ，現実にはあるかもしれない」という形での「建設的曖昧性」を戦略的に活用している
のかもしれない。他方，EUと日本は「場合によっては公的資金による支援が有り得る」と明
言し，その場合の認定に不確実性を残しつつ，同様の「建設的曖昧性」を活用しているとも言
えよう。その意味では，これら３国・地域において，最後の手段（last resort）としての公的
資金，あるいは「最後の保険者」（insurer of last resort）としての政府の支援は，おそらくま
ったく否定はされていまいという点で共通項があると考えることができる。仮にあったとして
も，それは例外的ケースに限られ，そのケースとは結局，当局の裁量（あるいは総合的判断）
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に依存すること，その意味では「建設的曖昧性」の有効性を共に活用しているとも言えるから
である。一方でモラルハザードを回避し，他方で何としてもシステミック・リスクの顕在化や
金融システムの不安定化を回避するという，時に相対立する目的を政策的にバランスよく実現
するためには，こうした曖昧性の伴う裁量性への依存はどうしても避けがたいと考えられる。
そして，曖昧性や裁量性が持つかもしれない負の側面，つまり政策や措置の恣意性を排除する
ためには，少なくとも事後的には，十分な説明責任を政府が負う必要がある。
　なお，最後に，EUについてはこれまでの市場統合の進展と共通通貨の導入などを通じて経
済統合の度合いは大いに高まった。また，現下の銀行同盟構築の動きは金融領域のいっそうの
統合に資するものと考えられる。しかし，共通通貨ユーロに対する安定的な信認およびEU全
般の金融システムの安定性の確保が期待したとおりに実現するためには，どうしても財政統合
の未実現が障害になっていると言わざるを得ない。ESMやECBを介した各国間の相互支援は
あるものの，完全な財政統合，そしてそのための政治統合（を通じた「EU合衆国」の成立）
はやはり不可欠と思われるが，そうでない限り，銀行同盟も完成し難いし，不完全な銀行同盟
が十全に機能するとも思われない。EU全体の今後の動向がいかにそうした不確定要素を改善
することになるか注目される。
第５節　おわりに─要約と課題─
　問題金融機関の処理には再生と破綻の両方向がある。できるだけ早期に問題に対処する意味
では，破綻状態に無い段階で早期に再生のための処理を施すことが望まれる。ガンの早期発見
と同じであり，早期発見・早期対処により，ガン病巣の拡大を阻止し，健康を取り戻すことが
可能となる。金融機関が未だ破綻状況にない場合においても，破綻状況に成り行く可能性や蓋
然性が非常に高いと予想される場合に，早期に再生に向けた果敢な処理は望まれる。不良債権
の早期処理と資本増強がその策となろう。また，ほとんど破綻状態に陥った金融機関の場合に
は，再生が困難であるとの判断のもとに，資産・負債や業務の一部を他の健全な機関に譲渡し，
他はバッドバンクに移して清算処理するなり，あるいは一時的な公的資金投入によるブリッジ
バンクの設立で一旦は国有化するとしても速やかにこれを民間に売却する措置等により，金融
システム全体が安定性を損なうリスクを回避することが望まれる。
　とりわけ巨大な金融機関の破綻ケースではTBTF問題がゆゆしき問題となりがちであり，最
終的に納税者の負担を膨らませる懸念がある。新たな破綻処理スキームはこうした難題を解決
しようとする仕組みではある。果たして，公的資金投入無しに，あるいは究極の段階で納税者
負担をゼロにする破綻処理スキームは有効たり得るかについて，筆者は疑問を禁じ得ない。究
極の段階で納税者負担を最小化する努力は望まれるが，事前の段階で納税者にコスト負担のリ
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スクを負わせないことは理想とは言え，巨大金融機関の破綻に際しては必ずしも避けられない
ものであると考える。むしろ，事前事後に関わらず，公的資金の最適な活用法を探求すること
こそが有効な対策たり得るものと考える。
　問題金融機関の処理に関連しては，三つのケースが考えられる。すなわち，再生・再建が可
能な場合，破綻処理を行う場合，巨大金融機関の場合は破綻処理が妥当であるとしても，金融
システムや経済実体への影響を考えて再生ないし存続を図らざるを得ない場合である。これら
いずれの場合にも株主や債権者が少なくとも部分的には損失負担することが望まれる。そのた
めに「法制上のベイルイン」を容認しないとすれば，「契約上のベイルイン」の適格債務を事
前に一定限度積ませることはたしかに必要であろう｠39）。
　問題はそれら民間の当事者全体でも背負い切れない損失が発生した場合には，やはり最終的
に公的資金による負担は避けられなかろうということである。重要な点は，問題処理のために
公的資金が当初注入されることと，最終的に納税者に処理コスト負担が発生することは一応別
のことがらであるということである｠40）。そして，さらに重要な点は，当初の公的資金投入は負
担リスクを伴うが，システミック・リスク顕在化の可能性を最少化するメリットがある一方，
公的資金注入を避けた場合には納税者の負担リスクを回避できるものの，システミック・リス
クが顕在化する可能性は小さくなく，そのことが経済実体に負の効果を持つことを通じて最終
的に納税者に別の形で負担やコストをもたらす側面があるということである。これら両者の正
味便益をを比較考慮することが求められているのである。再生目的で公的資金を株式の形で投
入しても，再生なった当該機関が高値で売却できることになれば，政府自身（したがって，国
民）に正の利益が生まれる可能性もある。成る程，問題銀行処理に関連して直接関係しない国
民が損失負担のリスクをわざわざテイクする理由はない。ところが，公的資金の投入が再生や
39）FSBの提案になるいわゆるTLAC（Total Loss Absorbing Capacity）規制は，そのことを制度化しよう
としたものである。ただし，そのような制度に対しては批判的な議論もある（全国銀行協会（2015），翁（2015），
日本経済新聞（2015）など参照）。ベイルインがコンテイジョンをもたらし，金融システムをかえって不安
定化させるとの論である。ベイルイン適格債務の発行はリスクに見合った高い利回りを提供する必要があ
るため，有担保債務の取り入れにシフトする動きが生まれ，結局のところ損失吸収力を高めることにならず，
結果的にたとえば非付保預金が損失負担の対象になれば預金取付の可能性は高まるというものである。ま
た，無担保債務がベイルインされる事例が発生した場合，他の機関に無担保債権を保有する投資家は満期前
の解約に動く可能性も生じ，これが預金取付と同様の作用をするかもしれない。本稿25ページ，脚注37も参照。
　　理論的にはそうした懸念も成り立ちうるが，損失吸収力を高めるために資本比率規制をさらに強化するこ
との問題性（金融機関のROE低下が，かえってリスクテイキング活動の誘因となりかねない）を考慮すれば，
債務と資本の中間的ハイブリッド型手段によって損失吸収力を高めるのは一つの有効な策と考えられる。
40）本稿では，これまでの日本における公的資金の投入が，結果的にどれほど納税者負担として帰着したか
についての検証を行っていない。森本・翁・野崎（2014）は「日本の金融機関に注入した公的資本はおお
むね償還されて，預金保険機構に20％くらいのリターンが生じているはずだ。モラルハザードを防止する
ことより，金融不安を抑えることに力を注いだほうが，最終的な納税者負担は小さくなるかもしれない」（19
ページ）と指摘する。ただし，リターンについての推計根拠は示されていない。
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破綻処理の損失を最少化するならば，金融システムの不安定がもたらす大きな負の効果を国民
が背負うリスクはまた小さい。ともあれ，その場合においてモラルハザードの誘因を最小化す
るとともに，恣意的な政策措置に陥らないような説明責任を担保する仕組みをしっかり探求し
ておくことが課題としてある。
　なお，本稿で取り上げた破綻処理スキームは少なくとも大手金融機関にとって負担が増加す
る仕組みであることは否定できない。加えて，バーゼルⅢの資本比率規制等も特にシステム上
重要とされる大手金融機関にとってはコスト増加となることは当然のことである。そのことが，
より効率的なリスク管理や慎重なリスク・テイキング活動をもたらす可能性を有するとともに，
まったく逆に，コスト増加＝収益率低下を背景としてよりリスク・テイキングな活動または規
制回避的なイノベーションの活性化をもたらすかもしれない。本来は，こうした大規模金融機
関に対するコスト増加が，金融機関の規模縮小や業務選別による選択と集中などの組織再編の
動きをもたらすことが期待されている。しかし，現実はどうか。Economist（2016）は新たな
規制や破綻処理制度が巨大金融機関の規模等にあまり影響を与えていない現状を明らかにして
いる。少なくとも規模縮小化への顕著な動きは見られず，規模的にはリーマン・ショック以前
と比較してほぼ横ばい状態で推移している。その一つの理由に，グループ解体，規模縮小，業
務分割等の再編はそれ自体経営者にとって大きな賭であり，またコストもかかることであり，
そうした方向への再編に躊躇している姿が見られることだとしている。今後，実証的に，破綻
処理スキームや資本比率規制の強化がどのような効果や影響を金融界に与えているかを実証的
に明らかにすることも必要である。
　最後に，今の巨大な金融機関は国境を越えた活動に従事している。国境を越えた金融機関の
破綻処理については，どうしても関係各国（ホーム国とホスト国）間での処理法の調整・情報
共有・処理実行の協力などが不可避となる。この点では，実効的かつ効果的な破綻処理の関わ
る重要な論点がEUの各国間調整にとどまらず，欧米間，米日間，そして日欧間においても当
然存在することが認識されていなければならず，異なる国の当局間の協働作業のあり方が今後
はますます重要な課題となる。
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